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1. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe — z podaniem nazwy, miejsca i roku ich uzyskania

oraz tytutu rozprawy doktorskiej

Doktor nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii, specjalno$¢ prognozowanie
gospodarcze. Stopien naukowy doktora uzyskany w 2005 roku na Wydziale Gospodarki
Narodowej (obecnie Wydziat Nauk Ekonomicznych) Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu (obecnie Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu). Tytul rozprawy
doktorskiej: Systemy wczesnego ostrzegania w zarzgdzaniu plynnoscig finansowq
przedsigbiorstw produkcyjnych, promotor: prof. dr hab. Pawel Dittmann. Praca uzyskata
wyroznienie Rady Wydziatu Gospodarki Narodowej.

Magister ekonomii, kierunek: finanse i bankowosé¢, specjalno$¢: finanse
przedsigbiorstw i jednostek samorzadu terytorialnego. Tytut zawodowy uzyskany w
2001 roku na Wydziale Gospodarki Narodowej (obecnie Wydzial Nauk
Ekonomicznych) Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu (obecnie Uniwersytet
Ekonomiczny we Wroctawiu). Na liscie rankingowej zajetam III miejsce wsrod
absolwentow Wydziatu Gospodarki Narodowej w roku 2001, a moja praca magisterska
pt. Analiza i prognoza kondycji finansowej przedsigbiorstw zajmujgcych sie produkcjg
artykutow spozywczych i napojow napisana pod kierunkiem prof. dr hab. Marii Cieslak
uzyskata Il nagrode im. Wincentego Stysia za najlepsza pracg magisterska z dziedziny

nauk ekonomicznych wroctawskiego Oddziatu PTE

2. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych

2016 — obecnie prodziekan Wydzialu Nauk Ekonomicznych ds. promocji i wspoipracy
z otoczeniem, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu.

2007 — obecnie adiunkt w Katedrze Prognoz i Analiz Gospodarczych na Wydziale Nauk
Ekonomicznych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, okres zdolnosci do
pracy po uzyskaniu stopnia doktora wynosi 9 lat (tj. po wytaczeniu okresu niezdolnos$ci
do pracy zwigzanego z 4-krotnym podejmowaniem obowigzkéw wynikajacych z
macierzynstwa w latach: 2005, 2008, 2012, 2017).

2005-2006 asystent w Katedrze Prognoz i Analiz Gospodarczych na Wydziale Nauk

Ekonomicznych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.



3. Wskazanie osiagni¢cia wynikajacego z art. 16 ust. 2 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U.

nr 65, poz. 595 ze zm.)
3.1. Tytut osiggnigcia naukowego

Zgodnie z trescig art. 16 ust. 2 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. nr 65, poz. 595 ze zm.) do oceny
w postepowaniu habilitacyjnym przedstawiam osiggni¢cie naukowe pt. Prognozowanie
operacyjnych przeplywow pienieinych w przedsiebiorstwie 7 wykorzystaniem modelowania
matematycznego. Modele i zastosowania, ktore stanowi cykl publikacji powigzanych
tematycznie. Na cykl publikacji sktada si¢ 9 artykutow naukowych (wykaz publikacji wraz z

ich oznaczeniem zawarto w tab. 1).

3.2. Uzasadnienie klasyfikacji osiggnigcia naukowego do dyscypliny finanse w dziedzinie

nauki ekonomiczne?

Przedmiotem moich badan sg metody modelowania i prognozowania operacyjnych
przeptywow pienieznych przedsigbiorstwa. W cyklu publikacji dokonano przegladu metod
dotychczas wypracowanych w obszarze: metod ilosciowych, nauk o zarzadzaniu i finanséw
przedsi¢biorstw oraz przedstawiam wilasng propozycje metodyki modelowania i
prognozowania operacyjnych przepltywow pienieznych przedsiebiorstwa z zastosowaniem
modelowania matematycznego. Wykorzystanie modelowania matematycznego do
modelowania i prognozowania operacyjnych przeplywow pieni¢znych pozwolito mi na
stworzenie modeli i prognoz, ktore spetniaja jednoczes$nie dwa kryteria: (1) zbudowany model
uwzglednia wptyw menedzerOw na wielko$¢, moment pojawiania si¢ i ryzyko prognozowanych
operacyjnych przeplywow pieni¢znych oraz (2) wyznaczong prognoz¢ mozna oceni¢ pod
katem finansowego kryterium decyzyjnego, spojnego z koncepcja maksymalizacji bogactwa
firmy i jej interesariuszy. Zastosowanie w moich badaniach paradygmatu neoklasycznego,
wywodzacego si¢ z klasycznej teorii ekonomii, powoduje, ze zbudowane przeze mnie modele
pozwalaja menedzerom na podejmowanie racjonalnych decyzji inwestycyjnych w kapitat
pracujacy oraz dotyczacych jego finansowania. Przy zatozeniu, ze menedzerowie realizuja

interesy inwestorow oraz chronig interesy pozostatych interesariuszy, zbudowane modele moga

! Podstawa: komunikat nr 7/2010 Centralnej Komisji ds. Stopni i Tytuléw.



by¢ stosowane w przedsiebiorstwie, ktore realizuje cel w postaci maksymalizacji bogactwa
firmy i jej interesariuszy.

Roznorodnos¢ metod i narzedzi oraz kategorii formalnych wykorzystywanych w
niniejszym badaniu determinuje jego interdyscyplinarny charakter. Z jednej bowiem strony
nawigzano do metod statystyczno-ekonometrycznych, prognozowania gospodarczego i
modelowania matematycznego, ktore nalezag do metod badawczych wspdlnych dla wszystkich
dyscyplin nauk ekonomicznych. Wedtug klasyfikacji JEL opracowanej przez Amerykanskie
Towarzystwo Ekonomiczne (American Economic Association) metody ilosciowe i
matematyczne s klasyfikowane do tzw. kategorii ogélnych nauk ekonomicznych (General
Categories). Z drugiej strony wykorzystano do oceny wyznaczonych prognoz modele
decyzyjne wypracowane w obszarze nauk o zarzadzaniu, a nastgpnie rozwini¢te w dyscyplinie
finanse. Ostatecznie opracowang przeze mnie metodyke modelowania i prognozowania
zastosowano do budowy modeli i prognoz kluczowych dla finansistow zmiennych z obszaru
dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa, takich jak operacyjne wplywy i wydatki
gotéwkowe. Zbudowane przeze mnie modele stuzg oszacowaniu wptywu decyzji z obszaru
zarzadzania operacyjnym kapitatem pracujacym na wielko$¢, moment pojawiania si¢ i ryzyko
prognozowanych operacyjnych przeplywow pieni¢znych, ktore nastepnie podlegaja ocenie w
swietle fundamentalnego kryterium finansowego opartego na wartosci biezacej netto (NPV)
prognozowanych operacyjnych przeptywoéw pieni¢znych. Rozwazania podjete w
przedktadanym do oceny cyklu publikacji sa zatem integralng czg¢$cig finansowego zarzadzania
przedsigbiorstwem (financial management). Wobec wszystkich powyzszych argumentow
zasadne jest zaklasyfikowanie mojego osiggniecia naukowego do subdyscypliny finanse

przedsigbiorstw w dyscyplinie finanse w dziedzinie nauki ekonomiczne.

3.3. Spis tresci cyklu publikacji Prognozowanie operacyjnych przeptywow pienigznych w
przedsiebiorstwie z wykorzystaniem modelowania matematycznego. Modele i

zastosowania

Przedstawione do oceny osiggnigcie, stanowigce Cykl 9 publikacji powigzanych tematycznie,
sklasyfikowatam w 4 nast¢pujacych rozdziatow:

1. Modelowanie operacyjnych przeptywow pieni¢znych w literaturze przedmiotu
1.1. Kapital pracujacy w literaturze ekonomicznej (publikacja Al)
1.2. Modelowanie gotowki w przedsiebiorstwie — przeglad literatury (publikacja A2)
2. Modelowanie i prognozowanie operacyjnych przeptywow pieni¢znych w warunkach
pewnosci
2.1. Budowa deterministycznego modelu operacyjnego kapitatu pracujacego w rachunku
zgodnym z zasada kasowa rachunkowosci (publikacja A3)



2.2. Budowa kryterium oceny efektywnosci inwestycji w operacyjny kapitat pracujacy w
warunkach pewnosci (publikacja A4)

2.3. Koncepcja zintegrowanego zarzadzania operacyjnym kapitatem pracujagcym w
przedsi¢biorstwie zorientowanym na maksymalizacj¢ bogactwa firmy i jej
interesariuszy (publikacja A5)

Modelowanie i prognozowanie operacyjnych przeptywow pieni¢znych w warunkach

niepewnosci

3.1. Budowa modelu prognostycznego w deterministyczno-stochastycznym podejs$ciu do
modelowania gotowki w przedsigbiorstwie (publikacja AB)

3.2. Wyznaczenie typowego przedziatu zmiennosci gotdwki operacyjnej w
przedsigbiorstwie (publikacja AG)

3.3. Szacowanie parametrow stochastycznego modelu gotowki w przedsigbiorstwie.
Aplikacja modelu (publikacja A6)

Symulacje z zastosowaniem opracowanych modeli finansowych

4.1. Zapotrzebowanie na operacyjny kapitat pracujacy w rachunku opartym na zasadzie
memoriatowej i kasowej rachunkowosci (publikacja A7)

4.2. Identyfikacja obcigzenia miernika FCF z tytulu inwestycji w operacyjny kapitat
pracujacy (publikacja A8)

4.3. Ocena zagrozenia finansowego przedsiebiorstw naturalnie funkcjonujacych w
warunkach ujemnego cyklu konwersji gotowki (publikacja A9)

Zbhiorczy wykaz publikacji stanowiacych cykl pt. Prognozowanie operacyjnych przeptywow

pienieznych w przedsiebiorstwie z wykorzystaniem modelowania matematycznego. Modele i

zastosowania wraz z oznaczeniem publikacji zawarto w tab.1.

Tabelal. Wykaz publikacji stanowigcych cykl pt. Prognozowanie operacyjnych przeptywow
pienieznych w przedsiebiorstwie z wykorzystaniem modelowania matematycznego. Modele i
zastosowania

Lp.

Autor/autorzy, tytuly publikacji, rok wydania, nazwa

wydawnictwa, recenzenci wydawniczy Typ publikacji Oznaczenie

Szpulak A., 2011, Réznice w poglgdach na istote
kapitatu obrotowego. Pienigzne zapotrzebowanie na
kapital ~ obrotowy  netto, ZN Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia, nr 640, s. 458-468

Recenzent: double blind-review process

artykul naukowy Al

Szpulak A., 2016, Modele gotowki w przedsiebiorstwie:
przeglad literatury, ZN Uniwersytetu Szczecinskiego, nr
4/1 (82), s. 509-520

Recenzent: double blind-review process

artykul naukowy A2

Szpulak A., 2014, Modelowanie operacyjnego kapitatu
pracujqcego z zastosowaniem arkusza kalkulacyjnego,
Ekonometria, Wydawnictwo Uniwersytetu artykut naukowy A3
Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 4(46), s. 22-33
Recenzent: double blind-review process

Szpulak A., 2015, Evaluating net investments in the
operating working capital under certainty: the
integrated approach to working capital management, artykut naukowy A4
Business and Economic Horizons, no. 11(1), s. 28-40
Recenzent: double blind-review process

Szpulak A., 2015, A concept of an integrative working
capital management in line with wealth maximization
criterion, PN Uniwersytetu Ekonomicznego we artykul naukowy A5
Wroctawiu, nr 381, s. 405-425

Recenzent: double blind-review process




Szpulak A., Michael T., 2016, Joint deterministic and
stochastic approach to cash balance modelling: a cash artvkut naukowy W
model specification and verification, European Financial y h Y tach
Systems Proceedings of the 13" Scientific Conference, recenzowanych materiatach z
2016, 5. 808-815 kqnferencp miedzynarodowej A6
Recenzent: double blind-review process mdeksowgnych w Web of
Oswiadczenie wspotautora T. Michaela oraz A. Szpulak clence
zalaczone jest do wniosku (zal. 6)
Szpulak A., 2014, Inwestycje w operacyjny kapitat
pracujgcy netto w rachunku przeplywow pienigznych,
PN Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr artykut naukowy A7
364, s. 276-292
Recenzent: double blind-review process
Szpulak A., 2016, On the importance of free cash flow
metrics bias resulting from static approach to free cash artykut naukowy w
flow analysis, The Essence and Measurement of | recenzowanych materiatach z
Organizational Efficiency, red. T. Dudycz, G. Osbert- | konferencji miedzynarodowej A8
Pociecha, B. Brycz, Springer Proceedings in Business indeksowanych w Web of
and Economics, s. 281-298 Science
Recenzent: double blind-review process
Szpulak A., 2016, Assessing the Financial Distress Risk
of Companies naturally operating under conditions of
9 | negative Cash Conversion Cycle, e-finanse Financial artykul naukowy A9
Internet Quarterly, vol. 12, nr 4, s. 62-72
Recenzent: double blind-review process

3.4. Omowienie celu naukowego cyklu publikacji

3.4.1. Uzasadnienie podjecia tematu

Teoria racjonalnego wyboru (Choice theory), stanowigca gtowny nurt klasycznej teorii
ekonomii, na ktorej fundamenty zbudowaty wydzielajace sie z ekonomii finanse, w obszarze
finansow przedsigbiorstw odnosi si¢ do warto$ci aktywow, ktérg stanowi suma
zdyskontowanych prognozowanych przeptywow pienieznych wygenerowanych przez te
aktywa. Sposrod dostepnych alternatywnych inwestycji menedzer wybiera taka opcje, ktora
tworzy najwigksza dodatkowa wartos¢, poniewaz w ten sposOb realizuje si¢ postulat
maksymalizowania bogactwa firmy i jej interesariuszy. Realizacja takiego celu oznacza, ze
menedzer jest zdolny do oceny kazdej decyzji w Swietle przytoczonego kryterium finansowego,
tj. potrafi oszacowaé wplyw swoich decyzji na wielko$¢, moment pojawiania si¢ i ryzyko
prognozowanych przeptywow pienigznych. W teorii i praktyce finansowego zarzadzania
przedsi¢biorstwem zorientowanym na maksymalizowanie bogactwa firmy i jej interesariuszy
prognozowane przeplywy pieni¢zne sg podstawg podejmowania wszelkich decyzji w obszarze
zarzadzania przedsigbiorstwem, dlatego tez budowa modeli i narzedzi pozwalajacych na: (i)
wyznaczenie prognoz przeptywow pieni¢znych przedsigbiorstwa oraz (ii) dokonanie wyboru
wariantu optymalnego w $wietle przyjetego kryterium finansowego jest koniecznym

warunkiem stosowania w praktyce rozwigzan proponowanych przez teorie naukowe. Mimo ze



zasada ta odnosi si¢ zarowno do decyzji dtugo-, jak i krotkookresowych, literatura z obszaru
finanséw przedsiebiorstw koncentruje si¢ w gtdéwnej mierze na dtugookresowych decyzjach
inwestycyjnych i finansowych, na szacowaniu wptywu decyzji strategicznych na bogactwo
firmy i jej interesariuszy, niewiele uwagi poswiecajac w tym kontekscie dziatalnosci
operacyjnej przedsigbiorstwa, zagadnieniom, ktore okresla si¢ jako zarzadzanie operacyjnym
kapitatem pracujgcym (working capital management).

Fundamentalnym zrodtem bogactwa firmy i jej interesariuszy jest przede wszystkim
dziatalno$¢ operacyjna przedsigbiorstwa, Czego wyrazem jest stwierdzenie ,, The very essence
of a business is to increase wealth by means of its operating cycle” [Vernimmen i in. 2014, s.
30]. W toku dziatalno$ci operacyjnej powstajg w przedsi¢biorstwie strumienie operacyjnych
przeptywow pienieznych — wplywow 1 wydatkow gotowkowych. Wysokos¢, moment
pojawiania si¢ operacyjnych przeptywow pieni¢znych i ich ryzyko sa przede wszystkim
efektem decyzji podejmowanych w obszarze zarzadzania operacyjnym kapitalem pracujacym,
tj. decyzji odnoszacych si¢ do parametrow polityki kapitatu pracujgcego (working capital
policy parameters). Jak glosza od wielu lat finansisci [Stone, Miller 1987], prognozowania w
przedsigbiorstwie wymagaja gtéwnie przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej,
poniewaz pozostate obszary dziatalnosci, tj. dziatalno$¢ inwestycyjna i finansowa, szczegdlnie
w krotkim okresie, sg stosunkowo tatwe do przewidzenia. Niemal codziennie zapadajg w
przedsigbiorstwie decyzje dotyczace dhlugosci kredytu kupieckiego, wysokosci upustu,
dokonania przedptaty czy zakupoéw za gotowke, dlugosci cyklu dostaw i wielkosci dostawy,
ceny sprzedazy, ceny i rodzajow materiatdéw, windykacji naleznosci, kosztow pracy itp. Ze
wzgledu na stopien skomplikowania wywolany powigzaniami miedzy elementami cyklu
operacyjnego w przedsiebiorstwie i elementami odpowiadajacego mu cyklu finansowego,
ocena wplywu réznorakich i jednoczesnych decyzji 0 poziomie parametrow polityki kapitatu
pracujacego na wielko$¢, moment pojawiania si¢ i ryzyko operacyjnych przeptywow
pienieznych nie jest zadaniem fatwym i wymaga wsparcia ze strony modeli formalnych.
Ponadto rozwazenia wymaga, jaki wptyw te decyzje b¢dg mialy na tworzenie si¢ bogactwa
firmy i jej interesariuszy.

W literaturze dotyczacej finansowego zarzadzania przedsigbiorstwem zorientowanym
na maksymalizowanie bogactwa firmy i jej interesariuszy istnieje wyrazna luka w obszarze
zarzadzania operacyjnym kapitalem pracujgcym w przedsigbiorstwie realizujagcym tak
zdefiniowany cel. Wszechobecne w literaturze jest rozcztonkowanie sktadnikéw operacyjnego
kapitalu pracujacego i ich rozwazanie z perspektywy bilansu w rachunku opartym na zasadzie

memoriatowej rachunkowosci, a nie z pespektywy przeptywdw pieni¢znych i rachunku
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opartego na zasadzie kasowej. W praktyce natomiast zarzadzanie naleznoS$ciami nie jest
oderwane od =zarzadzania zobowigzaniami, zarzadzanie zapasami od zarzadzania
zobowigzaniami, a zarzadzanie zobowigzaniami od zarzadzania naleznosciami itd. Podjecie
decyzji o dlugosci kredytu kupieckiego udzielanego odbiorcom moze zwigkszy¢ sprzedaz, a
wzrost sprzedazy moze by¢ podstawa do negocjowania wydtuzenia terminu kredytu
kupieckiego od dostawcy i/lub ceny materiatow. Zmianie moze ulec dtugos¢ cyklu dostaw
materiatow, wielko$¢ partii materialow, koszty dostawy i koszty magazynowania, wydtuzenie
kredytu kupieckiego udzielanego odbiorcom moze tez by¢ przyczyna wzrostu odsetka
przeterminowanych 1 niesciggalnych naleznos$ci, moga ulec zmianie koszty windykacji dtugéw
i ich odsprzedazy itp. Wyraznie wida¢ zatem, ze decyzje 0 poziomie parametrow polityki
kapitatu pracujgcego nalezy rozpatrywac tacznie, a nie w rozbiciu na jego bilansowe sktadniki.
Ponadto decyzje finansowe w tym obszarze winny zapada¢ z wykorzystaniem rachunku
zgodnego z =zasada kasowag rachunkowosci, na podstawie sumy zdyskontowanych
prognozowanych przeptywoéw pienieznych, a nie z wykorzystaniem rachunku zgodnego z
zasadg memoriatlowg rachunkowos$ci, na podstawie sprawozdan finansowych pro forma.
Wobec powyzszych argumentow potrzebne jest: (1) zintegrowanie zarzadzania operacyjnym
kapitalem pracujacym, (2) przeniesienie rozwazan o skutkach decyzji dotyczacych parametrow
polityki kapitatu pracujgcego z rachunku zgodnego z zasadg memoriatowg rachunkowosci do
rachunku zgodnego z zasada kasowa rachunkowosci oraz (3) wyprowadzenie kryterium
decyzyjnego opartego na wartosci biezacej netto prognozowanych operacyjnych przepltywow
pieni¢znych. Oznacza to konieczno$¢ budowy modeli finansowych, ktore (1) uwzglednia
wplyw decyzji o parametrach polityki kapitatu pracujacego na wielko$¢, moment pojawienia
si¢ i ryzyko prognozowanych operacyjnych przeptywow pienigznych oraz (2) umozliwig oceng
zbudowanych prognoz w $wietle finansowego kryterium decyzyjnego, opartego na wartosci
biezacej netto prognozowanych operacyjnych przeptywdw pieni¢znych. Waga tematu, wyrazna
luka w literaturze przedmiotu i jego znaczgce walory aplikacyjne stanowig gtowne przestanki

podjecia tematu.

3.4.2. Przedmiot badan i problem badawczy

Przedmiotem badan w niniejszym cyklu publikacji s3 metody modelowania i prognozowania
operacyjnych przeptywow pieni¢znych. Omawiane w cyklu publikacji metody modelowania i
prognozowania dotyczg operacyjnych przeptywoéw pienieznych przedsiebiorstwa, tj.
zmiennych finansowych posiadajacych dwie cechy: (i) sa to zmienne sterowalne, tj. takie,

ktorymi menedzer poprzez podejmowane w obszarze zarzadzania operacyjnym Kkapitalem
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pracujacym decyzje moze do pewnego stopnia sterowa¢ w pozadanym kierunku oraz (ii) sg to
zmienne zoperacjonalizowane w rachunku zgodnym z zasadg kasowg rachunkowosci, ktory ma
kluczowe znaczenie w finansowym zarzadzaniu przedsigbiorstwem.

Aby dokona¢ wyboru decyzji w obszarze zarzadzania operacyjnym kapitatem
pracujacym W zgodzie z celem przedsigbiorstwa opartym na maksymalizacji bogactwa firmy i
jej interesariuszy, menedzer potrzebuje wsparcia ze strony modeli formalnych, a to oznacza, ze
modele te powinny uwzglednia¢ wptyw podjetych decyzji na operacyjne przeptywy pieni¢zne,
ktorych wartos¢ biezaca netto bedzie mozna oszacowac i na tej podstawie dokonaé wyboru
wariantu decyzji. W toku prowadzonych przeze mnie badan przedstawionych w niniejszym
cyklu publikacji poszukiwano zatem rozwigzania nast¢pujacego problemu badawczego: Jakie
metody i jakg metodyke nalezy wykorzysta¢ do modelowania i prognozowania operacyjnych
przeptywOW pienieznych przedsiebiorstwa, by jednocze$nie zostaty spetnione dwa warunki: (1)
zbudowany model ma uwzglednia¢ wplyw decyzji 0 poziomie parametréw polityki kapitatu
pracujgcego na wielko$¢, moment pojawienia si¢ i ryzyko prognozowanych operacyjnych
przeptywow pienigznych oraz (2) wyznaczong prognoze mozna oceni¢ pod katem finansowego
kryterium decyzyjnego, opartego na wartosci biezacej netto prognozowanych operacyjnych

przeplywow pieni¢znych.
3.4.3. Istniejacy stan wiedzy w zakresie tematu badan

W przedsi¢biorstwie maksymalizujacym bogactwo firmy i jej interesariuszy udzielenie
odpowiedzi na pytanie: jakg decyzje podja¢ w odniesieniu do poziomu parametréw polityki
operacyjnego kapitatu pracujacego wymaga wsparcia ze strony modeli formalnych. Z tej
perspektywy nieco zaskakuje fakt, ze modelowanie i prognozowanie operacyjnych
przeptywow pienigznych przedsigbiorstwa jest od lat tematem marginalizowanym w literaturze
z zakresu finansow przedsigbiorstw. O modelowaniu i prognozowaniu finansowym w
literaturze pisze si¢ gtownie w kontekscie takich metod, jak: (1) klasyczne metody statystyczno-
ekonometryczne, (2) modelowanie i prognozowanie finansowe z uzyciem arkusza
kalkulacyjnego Excel oraz (3) modelowanie matematyczne.

W literaturze $wiatowej coraz cze$ciej W ostatnich latach pojawiaja si¢ publikacje
zwarte poswigcone zastosowaniu metod ilosciowych w planowaniu w przedsigbiorstwie,
jednak prezentowane w nich metody ograniczaja si¢ do zastosowania klasycznych
statystyczno-ekonometrycznych metod modelowania danych (np. [Shim, Siegel 2007; Lee,
Lee, Lee 2009; Samsons 2015]). W literaturze z obszaru finansow przedsigbiorstw

modelowanie i prognozowanie finansowe w przedsi¢biorstwie przybiera mato sformalizowang
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posta¢ tzw. modelowania z wykorzystaniem arkusza kalkulacyjnego Excel (spreadsheed
models), w ktorym buduje si¢ modele i prognozy konkretnych sytuacji biznesowych (np. [Ress
2008; Sengupta 2009; Tija 2009; Avon 2013; Samsons 2015]). Wspdlng cechg tych modeli jest
to, ze: (i) dotycza glownie oceny decyzji strategicznych w $wietle przyjetego kryterium
finansowego, (ii) odwzorowuja logike¢ i pomiar zmiennych dokonywany w sprawozdaniach
finansowych i rachunkowo$ci w zgodzie z zasadg memorialowa rachunkowosci, (iii) sg
modelami deterministycznymi, (iv) interwat prognozy wynosi najczesciej rok, jednak w
zaleznosci od potrzeb sporzadza si¢ takze prognozy kwartalne 1 miesigczne. Do
najpopularniejszych modeli finansowych w tej grupie naleza: modele sprawozdan
finansowych, model zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (DCF), model fuzji i przejeé
(M&A), model pierwszej publicznej oferty (IPO), model wykupu lewarowanego (LBO), model
sprawozdan skonsolidowanych i model budzetu. Nieco bardziej zaawansowane matematycznie
sg analizy zwigzane z oceng ryzyka w ww. modelach, a szczegdlnie: symulacje technikag Monte
Carlo, drzewa decyzyjne czy model wyceny opcji realnych [Benninga 2014].

W literaturze krajowej obserwujemy znaczne op6znienie wzgledem literatury Swiatowej
pod katem zastosowania metod ilo§ciowych w obszarze modelowania i prognozowania
finansowego w przedsigbiorstwie. Warsztat badawczy nawigzujacy do metod statystyczno-
ekonometrycznych dotyczacy modelowania i prognozowania finansowego w przedsiebiorstwie
wypracowany w latach 70. i na poczatku lat 80. na zachodzie Europy i w USA wtasciwie nie
przeniknat do polskiej literatury. W miejsce sformalizowanego prognozowania finansowego
zaproponowano w literaturze polskiej w latach 90. zgota odmienne ujecie — mato
sformalizowane planowanie finansowe, w ktorym raczej nie wspomina si¢ o potrzebie
prognozowania (zob. np. [Buk 2006; Naru¢, Nowak, Wieloch 2008; Budzetowanie... 2010]) lub
role prognozowania ogranicza si¢ tylko do budowy prognoz zmiennych bedacych poza kontrola
menedzerow (zob. np. [Komorowski 2001; Marzec 2002; Pluta 2003]). O metodach
modelowania i prognozowania w obszarze zarzgdzania finansami przedsi¢biorstw wspominaja
w swoich ksigzkach B. Pomykalska, P. Pomykalski [2007, s.136-152], ograniczajac si¢ jednak
tylko do opisania klasycznych statystyczno-ekonometrycznych metod modelowania danych i
pobieznego opisu m.in. takich zagadnien, jak prognozowanie amortyzacji, wydatkow
inwestycyjnych czy podatkdw. O modelowaniu finansowym z uzyciem Excela pisza J.
Kaczmarczyk, T. Zielinski [2012], jednak omawiane przez autorow modele w zasadniczym
zakresie dotycza zmiennych z rynkéw finansowych, matematyki finansowej i oceny projektow
inwestycyjnych. Implementacja sformalizowanych metod pomiaru i analizy ryzyka na gruncie

finans6w przedsigbiorstw zajmowali si¢ takze T. Wisniewski [2008], dokonujac oceny ryzyka
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projektow inwestycyjnych; K. Kuziak [2011], dokonujac pomiaru ryzyka przedsigbiorstwa; T.
Berent [2013], wyprowadzajac ogolng teori¢ dzwigni finansowej; P. Mielcarz i P. Plaszczyk
[2013], dokonujac oceny efektywnosci inwestycji w procesie tworzenia wartosci; T. Stonski
[2014], dokonujgc oceny efektywnosci wykupu lewarowanego oraz P. Owsian, M. Osinska
[2016] dokonujac pomiaru ekspozycji przedsi¢biorstwa na ryzyko rynkowe wynikajace z
posiadanego portfela inwestycyjnego. Modelowaniem i prognozowaniem nalezno$ci z
zastosowaniem metod statystyczno- ekonometrycznych zajmowat si¢ D. Wedzki [2000].

Modelowanie matematyczne jest obecne w finansach od drugiej potowy XX wieku za
sprawa prac H. Markowitza, W. Sharpe’a i M. Millera, ktorzy za ten szczegdlny wkitad w
rozwoj nauk ekonomicznych otrzymali w 1990 roku Nagrod¢ Nobla [Karatzas, Shreve 1998, s.
3]. Wspotczesnie modelowanie matematyczne w finansach jest okreslane mianem ekonometrii
finansowej (financial econometrics), gdy budowa modelu finansowego odnosi si¢ do teorii
modelowanego zjawiska, Iub finansami ilosciowymi (quantitative finance) czy finansami
matematycznymi (mathematical finance), gdy modelowanie matematyczne stosuje si¢ do
opisania danych, abstrahujac od teorii finansowych. Oba rodzaje modelowania
matematycznego dotycza gtownie zmiennych i zjawisk z takich obszaréw, jak: rynki
finansowe, ubezpieczenia oraz zarzadzanie ryzykiem. Nalezy zauwazy¢, ze w stosunku do
wymienionych obszarow modelowanie i prognozowanie finansowe w przedsigbiorstwie sg
wyraznie W tyle w zakresie zastosowania modelowania matematycznego do budowy modeli i
prognoz zmiennych finansowych przedsigbiorstwa. By¢ moze pewnym wyjasnieniem tej
sytuacji jest stwierdzenie, ze ,menedzer raczej woli zy¢ z problemem, ktorego nie potrafi
rozwigzaé, niz akceptowac rozwigzanie, ktérego nie moze zrozumie¢” [Krawczyk 2007, s. 7].
Pewnym odstepstwem od tej reguty sg modele zarzadzania gotowka (ktdre od pionierskiej pracy
M. Millera i D. Orra [1966] s3a opisywane za pomocg coraz to bardziej zaawansowanych
procesow stochastycznych) oraz modele przewidywania bankructwa. Wynika to jednak z tego,
ze problemy przewidywania przeplywow gotowkowych 1 zarzadzania gotowka oraz oceny
zagrozenia finansowego byly i nadal sg obszarem intensywnych badan podmiotow sektora
finansowego, szczegolnie bankow.

Nie powstata dotychczas na rynku polskim monografia ani zwarty cykl publikacji, w
ktorym zebrano by proponowane rozwigzania w obszarze modelowania i prognozowania
operacyjnych przeptywdw pienieznych w zakresie wykraczajagcym poza mato sformalizowane
planowanie finansowe, budzetowanie, modelowanie finansowe z zastosowaniem Excela czy
klasyczne zastosowania metod statystyczno-ekonometrycznych do modelowania danych.

Wystepujaca w literaturze luk¢ czeSciowo wypelnia niniejszy cykl publikacji pt.
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Prognozowanie operacyjnych przeptywow pienieznych w przedsiebiorstwie z wykorzystaniem
modelowania matematycznego. Modele i zastosowania, zawierajacy koncepcje metodyki
modelowania i prognozowania operacyjnych przeptywéw pieni¢znych z wykorzystaniem
modelowania matematycznego oraz zbudowane z jej zastosowaniem modele finansowe,
stanowigce wktad w rozwoj dyscypliny finanse przedstawiony do oceny w przewodzie

habilitacyjnym.

3.4.4. Luka metodyczna w obszarze modelowania i prognozowania operacyjnych przeptywow

pieni¢znych

Bezposrednim motywem opracowania metodyki modelowania i prognozowania operacyjnych
przepltywow pienieznych z zastosowaniem modelowania matematycznego byty doswiadczenie,
obserwacja, a nast¢gpnie identyfikacja: (i) roéznic w postgpowaniu prognostycznym
prowadzacym do budowy prognoz zmiennych niesterowalnych (tj. bedacych poza kontrolg
decydenta) vs. zmiennych sterowalnych (tj. bedacych pod cze$ciowa kontrolg decydenta), (ii)
problemow towarzyszacych modelowaniu danych finansowych przedsigbiorstwa o duzej
czestotliwosci, np. dziennej, przeptywow pieni¢znych netto, (iii) ograniczen wynikajacych z
zastosowania klasycznych statystyczno-ekonometrycznych metod modelowania do
modelowania danych finansowych przedsigbiorstwa o duzej czgstotliwosci, (iv) ograniczen
modelowania finansowego z zastosowaniem Excela oraz (v) ograniczen wynikajacych z
zastosowania analitycznych modeli teoretycznych w prognozowaniu finansowym.

Bazujac na studiach literatury oraz swoim wieloletnim do$wiadczeniu zdobytym w pracy
dydaktycznej i naukowej z obszaru zastosowan metod ilosciowych w naukach ekonomicznych,
nabratam przekonania, ze metody modelowania danych wywodzace si¢ ze statystyki i
ekonometrii dostarczajg narzedzi pozwalajacych na modelowanie tylko istotnych statystycznie
prawidtowosci, ktore mozna okresli¢ takze mianem wzorcow (pattern). Koncepcja wzorca jest
pierwotna wzgledem opisu sposobu modelowania danych, co jest charakterystyczne dla nauk
apriorycznych, z ktérych wywodzg si¢ metody statystyczno-ekonometryczne. Wzorce,
wystepujace pod postacig funkcji analitycznych, opisujg powtarzajace si¢ zmiany zmiennej lub
zwigzku mi¢dzy zmiennymi, np. trend liniowy to wzorzec zmiany zmiennej o statg wielko$¢ w
jednostce czasu, trend z wahaniami sezonowymi to rytmicznie powtarzajace si¢ zmiany wokot
trendu w postaci staltych bezwzglednych odchylen od trendu czy tez statych wzglednych
odchylen od trendu itp. Podobnie dziatajg bardzo skomplikowane modele szeregow czasowych,
np. procesy stochastyczne, ktére bazujg na Scisle okreslonych zatozeniach dotyczacych

rozkladéw prawdopodobienstwa momentow wystapienia i wielkosci losowych odchylen.
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Ostatecznie nawet modele ze zmienng wariancja, np. GARCH, opisuja zmienno$¢ jako pewna
funkcj¢. W trakcie podejmowanych przeze mnie prob modelowania danych finansowych
przedsi¢biorstwa z zastosowaniem metod statystyczno-ekonometrycznych szybko okazywato
si¢, ze stosowanie w prognozowaniu zbudowanych modeli jest nieefektywne. Wynika to z
nastepujacych powodoéw. Po pierwsze, w klasycznym modelowaniu danych nie uwzglednia sie
wpltywu decydenta na przebieg proceséw 1 zjawisk finansowych przedsi¢biorstwa, tymczasem
podejmowane decyzje na ogot zmieniajg dotychczasowa zmienno$¢ analizowanych danych, co
uniemozliwia ekstrapolacj¢ modeli poza typowy obszar zmiennosci. Podobny w istocie zarzut,
jednak wzgledem modeli ekonometrycznych zjawisk makroekonomicznych sformutowat R.
Lucas [1976], co zaowocowato pojawieniem si¢ w ekonometrii nowych nurtow dynamicznego
modelowania ekonometrycznego bazujgcych na teorii procesow stochastycznych [Bazeli
2014]. Po drugie, w klasycznym procesie prognostycznym jako$¢ prognozy ocenia si¢ na
podstawie bledu prognozy, a dla zarzadzania przedsigbiorstwem istotnym Kkryterium
decyzyjnym jest np. wartos¢ biezaca netto prognozowanych operacyjnych przeptywow
pienigznych. Zatem w $§wietle aktualnej metodyki prognozowania gospodarczego nie jestesSmy
w stanie prawidtowo oceni¢ jakosci prognozy finansowej, co czyni ja mato interesujaca dla
menedzera przedsigbiorstwa zorientowanego na maksymalizacje celu finansowego. Po trzecie,
proponowane w literaturze modele zmiennych finansowych przedsigbiorstwa odzwierciedlaja
logike ich raportowania w sprawozdaniu finansowym, szczegdlnie w bilansie i rachunku
zyskow i strat, ktore to sprawozdania nie sa odpowiednie do modelowania i prognozowania
danych o duzej czgstotliwosci. Po czwarte, zmienno$¢ operacyjnych przeptywow pieni¢znych
obserwowana w danych finansowych przedsigbiorstwa, szczegdlnie tych o duzej
czestotliwosci, jest z natury tak duza 1 niestabilna, ze: (1) bardzo trudno za pomocg narze¢dzi
statystycznych wykry¢é wystgpowanie statystycznie istotnych prawidlowosci, tj. wzorcow,
ktore s3 fundamentem modelu budowanego z zastosowaniem metod statystyczno-
ekonometrycznych, (ii) wyniki badania statystycznego sg niestabilne, zalezag od obserwacji
nietypowych, (iii) procent zmiennosci wyjasnianej przez model jest bardzo niski, nawet jesli
model spelnia statystyczne kryteria modelu ,,dobrego”, to w dalszym ciggu nie daje prognoz
dostatecznie precyzyjnych, a wiec dla decydenta takie prognozy nie sa uzyteczne, (iv) dane
finansowe stosunkowo rzadko spelniajg zalozenia wymagane do stosowania danej metody
modelowania (w szczegodlnosci jest to zatozenie o rozkladzie normalnym analizowanej
zmiennej czy liniowym zwigzku zmiennych), a co za tym idzie, zbudowane na ich podstawie

modele generujg prognozy nietrafne, a dla odbiorcy takie prognozy sa niewiarygodne.
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3.4.5. Cel gtéwny i cele czastkowe oraz cele poboczne

Celem glownym niniejszego cyklu publikacji jest opracowanie modelu prognostycznego

operacyjnych przeptywow pieni¢znych, ktory ma spelnia¢ jednoczesnie dwa kryteria: (1)

uwzgledni¢ wplyw decyzji dotyczacych parametrow polityki operacyjnego kapitalu

pracujacego na wielko$¢, moment pojawienia si¢ | ryzyko prognozowanych operacyjnych
przepltywow pieni¢znych oraz (2) umozliwi¢ oceng¢ wyznaczonej prognozy pod katem wartosci
biezacej netto prognozowanych operacyjnych przeptywdw pieni¢znych.

Cel gléwny zostat osiagnigty przez realizacj¢ nastepujacych celow czastkowych:

1. Dokonanie przegladu koncepcji kapitatu pracujacego w literaturze ekonomicznej oraz
metod i metodyki modelowania i prognozowania operacyjnych przeptywéw pieni¢znych
przedsi¢biorstwa na podstawie literatury $wiatowej i krajowe;j.

2. Budowa dynamicznego modelu operacyjnych przeptywow pienigznych przedsigbiorstwa w
warunkach pewno$ci w rachunku zgodnym z zasadg kasowa rachunkowosci.

3. Budowa kryterium decyzyjnego stuzacego ocenie alternatywnych decyzji o poziomie
parametréw polityki kapitatu pracujagcego opartego na wartosci biezacej nhetto
prognozowanych operacyjnych przeptywow pieni¢znych.

4. Zintegrowanie modelu operacyjnych przeptywow pieni¢znych i kryterium decyzyjnego w
warunkach pewnosci.

5. Budowa dynamicznego modelu operacyjnych przeptywow pieni¢znych przedsiebiorstwa w
warunkach niepewnos$ci w rachunku zgodnym z zasada kasowa rachunkowosci.

Dodatkowo celami pobocznymi przeprowadzonych badan sa:

1. Zbadanie rozbieznosci pomiedzy inwestycjami w operacyjny kapital pracujacy
wyznaczonymi w rachunku zgodnym z zasadg memoriatowa i kasowg rachunkowosci.

2. Zbadanie wplywu inwestycji w operacyjny kapitat pracujacy (AWCR) na akumulacje
wolnych przeptywow pieni¢znych FCF (Free Cash Flow) w przedsigbiorstwie.

3. Ocena zagrozenia finansowego przedsigbiorstw naturalnie funkcjonujagcych w warunkach
ujemnego zapotrzebowania na kapitat pracujacy.

Cel gtowny zrealizowano z wykorzystaniem modelowania matematycznego, a cele
poboczne zrealizowano w drodze symulacji z zastosowaniem opracowanego modelu
operacyjnych przeptywoéw pieni¢znych. Prezentowane w niniejszym cyklu badania majg
charakter normatywny, teoretyczno-metodyczny, a ich efektem sg modele — prognostyczne i

decyzyjne — oraz wskazniki finansowe, wszystkie zbudowane z zamyslem wspierania
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menedzerOW W procesie finansowego zarzadzania przedsigbiorstwem zorientowanym na

maksymalizacje bogactwa firmy i jej interesariuszy.
3.4.6. Hipoteza gtowna i hipotezy pomocnicze

Wobec przytoczonych ograniczen w zastosowaniu metod statystyczno-ekonometrycznych do
modelowania i prognozowania operacyjnych przeptywow pieni¢znych cel gtowny badania nie
moze by¢ z powodzeniem zrealizowany w istniejgcym W prognozowaniu gospodarczym
warsztacie badawczym. Budowanie za§ modeli finansowych w arkuszu kalkulacyjnym jest na
tyle malo sformalizowane, Zze nie stanowi metody naukowej, a stuzy raczej rozwigzaniu
konkretnych problemow biznesowych. Te wlasnie ograniczenia proponowanych w literaturze
rozwigzan, niewielka uniwersalno$¢ modeli finansowych budowanych w arkuszu
kalkulacyjnym Excel, a takze niska jako$¢ prognoz budowanych na podstawie estymowanych
modeli analitycznych oraz kierowanie moich badan na przedsigbiorstwo widziane ,,0d strony”
menedzera zarzadzajacego przedsigbiorstwem zorientowanym na maksymalizowanie
bogactwa firmy i jej interesariuszy sktonity mnie do modelowania proceséw generujgcych
dane, a nie samych danych. Przy takiej odmiennej perspektywie pierwsze pytanie w procesie
modelowania operacyjnych przeptywow pieni¢znych brzmi: jak operacyjne przeptywy
pieniezne sg generowane — tj. od czego zalezy ich wielko$¢, moment pojawiania si¢ i ryzyko
oraz jaki model opisuje proces generujacy operacyjne przeptywy pieniezne W 0golnym
przypadku, nie jest to zatem pytanie: jaka prawidtowos¢ wystepuje w Szeregu czasowym
operacyjnych przeplywoéw pieni¢znych i jaki model analityczny ja opisuje W konkretnym
przypadku. Oznacza to tymczasowe — tj. na czas formutowania réwnan modelu — odejscie od
analizy danych empirycznych, a skoncentrowanie si¢ na analizie teoretycznej operacyjnych
przeptywoéw  pienigznych, na ich definicji, pomiarze, konstytutywnych cechach
ontologicznych?. Poniewaz celem niniejszych badan byta budowa modeli formalnych, istnieje
zatem potrzeba zapisania wiedzy o procesie generujacym operacyjne przeptywy pieni¢zne
przedsi¢biorstwa z wykorzystaniem jezyka matematyki. Dlatego tez w niniejszym cyklu
publikacji, w miejsce klasycznego modelowania danych, wywodzgcego si¢ z metod statystyki
I ekonometrii oraz mato sformalizowanego modelowania finansowego z zastosowaniem
arkusza kalkulacyjnego, zaproponowano podejscie polegajace na matematycznym
modelowaniu procesu generujagcego operacyjne przeptywy pieniezne przedsiebiorstwa.

Zastosowanie modelowania matematycznego pozwala na zwiezly 1 precyzyjny zapis definicji

2'W istocie taki postulat formutuje T. Lawson [Lawson 1997; Lawson 2003], ktérego krytyka ekonometrii
wywodzi si¢ z koncepcji krytycznego realizmu w metodologii ekonomii.
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zmiennej z wykorzystaniem jezyka matematyki, a dzigki temu zbudowany model moze opisac
cechy konstytutywne (tj. cechy ontologiczne) modelowanego procesu. Modelowanie
matematyczne jest z powodzeniem stosowane do opisu proceséw generujacych dane w wielu
dziedzinach nauki, szczegdlnie w naukach technicznych i przyrodniczych, ale takze w
dziedzinie nauk ekonomicznych, tj. w ekonomii, jako ekonometria, i w finansach jako
ekonometria finansowa, cho¢ zdaniem wielu naukowcoéw nauki ekonomiczne nadal
niedostatecznie czerpig z dobrodziejstwa modelowania matematycznego. W jednym réwnaniu
matematycznym mozna zawrze¢ zmienne sterowalne, sterujace (w tym przypadku zmienne
decyzyjne, bedace parametrami polityki operacyjnego kapitatu pracujacego) i niesterowalne
oraz zmienng czasowa, a rownania taczy¢ w logicznie powigzang catos¢ opisujacg modelowany
proces generujacy dane (tj. dziatalno$¢ operacyjng przedsigbiorstwa), stanowigce losowe
realizacje wybranej zmiennej zaleznej (tj. operacyjne przeptywy pieni¢zne — operacyjne
wplywy 1 wydatki gotowkowe). Istnieje zatem uzasadnione przypuszczenie, stanowigce
hipoteze glowna, ze zastosowanie modelowania matematycznego do modelowania i
prognozowania operacyjnych przeptywow pieni¢znych umozliwia budowe takich
dynamicznych modeli i prognoz operacyjnych przeptywow pieni¢znych, ktore: (1) uwzglednia
wplyw decyzji dotyczacych parametréw polityki operacyjnego kapitatu pracujacego na
wielko§¢, moment pojawienia si¢ 1 ryzyko prognozowanych operacyjnych przeplywow
pieni¢znych oraz (2) pozwolg na ocen¢ Wyznaczonej prognozy pod katem wartosci biezgcej
netto prognozowanych operacyjnych przeptywoéw pienigznych. Budowa modelu procesu
generujagcego dane z zastosowaniem modelowania matematycznego spelniajacego zadane
celem badania kryterium (1) determinuje konieczno$¢ rozdzielenia procesu generujacego dane
0 operacyjnych przeptywach pieni¢znych na sktadowg deterministyczng, bedaca pod kontrola
menedzerdw, i sktadowa stochastyczng, bedaca poza kontrola menedzerOw. Pierwszy Y.E.
Orgler [1969], a nastgpniec B.K. Stone i R.A. Wood [1977] zauwazyli podczas prob
modelowania przeptywow pieni¢znych, Zze nie sg one czysto losowe, jak zaktadali przy
modelowaniu np. M.H. Miller i D. Orr [1966], ale ich wysokos$¢ do pewnego stopnia zalezy
od decyzji menedzerOw, co uzasadnia rozdzielenie procesu na cze$¢ deterministyczng i
stochastyczng. Zabieg rozdzielenia procesu generujacego dane na cze$¢ deterministyczng i
stochastyczng w modelowaniu procesow ekonomicznych jest z powodzeniem stosowany W
dynamicznym modelowaniu ekonometrycznym (np. [Gosinska 2015]). Uzasadnia to
sformutowanie pierwszej hipotezy pomocniczej, w mysl ktorej rozdzielenie procesu
generujacego operacyjne przeptywy pieni¢zne na dwie czgsci, tj. cze$¢ deterministyczna,

stanowigcg rdzen procesu, oraz czgs¢ stochastyczng, wprowadzajaca zaktocenia losowe do
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procesu, umozliwia uwzglednienie w budowanym modelu wptywu decyzji dotyczacych
parametrow polityki operacyjnego kapitatu pracujgcego na wielkos¢, moment pojawienia si¢ i
ryzyko prognozowanych operacyjnych przeptywow pienieznych. Rdzen procesu reprezentuje
te czes$¢ procesu, ktora jest pod kontrolg menedzera, a czg$¢ stochastyczna przeciwnie — jest
poza kontrolg menedzerOw. Przy probie matematycznego modelowania procesu generujgcego
operacyjne przeptywy pieni¢zne przyje¢cie pierwszej hipotezy pomocniczej pocigga za sobg
spojrzenie na obie cz¢sci procesu z odmiennej perspektywy. Na cze$¢ deterministyczng bowiem
sktadajg si¢ zmienne sterowalne i sterujace, a na cz¢$¢ stochastyczng zmienna losowa, tj. wynik
oddzialywania na proces zmiennych niesterowalnych, bedacych poza kontrolg menedzerOw.
Wydaje sig, ze dla lepszego poznania natury proceséw i zjawisk finansowych w obszarze
dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa na wstepnie nalezy odrzuci¢ to, co losowe i skupic¢
si¢ na czesci deterministycznej.

W ekonometrii, nawet w tak zaawansowanej, jak dynamiczne modele ekonometryczne,
do opisu czesci deterministycznej stosuje si¢ proste funkcje analityczne. Jednak zastosowanie
ich w niniejszym badaniu zniweczyloby proby zrealizowania kryterium (1) natozonego na
model koncowy, tj. uwzglgdnienia wptywu decyzji dotyczacych parametrow polityki
operacyjnego kapitalu pracujacego na wielko$¢, moment pojawiania si¢ 1 ryzyko
prognozowanych  operacyjnych przeptywéw  pieni¢znych. Zdecydowanie lepszym
rozwigzaniem wydaje si¢ zastosowanie w tym wypadku deterministycznego modelu
finansowego (certainty models). Jak juz wspominano, obecnie takie modele finansowe
najczesciej wystepuja jako modele sporzadzone w arkuszu kalkulacyjnym (spreadsheet
models), pierwotnie jako zwykle rownania (np. modele zbudowane przez takich autorow, jak
W.J. Baumol [1952], W. Beranek [1963], B.K. Stone, T.W. Miller [1987]). Budzety, w tym
budzet gotowki, budzetowanie kapitatowe czy dochodowe modele wyceny przedsigbiorstwa
sporzadzane s3 wtasnie na bazie deterministycznych modeli finansowych. Ich cecha wspdlna,
a jednoczesnie wada, jest niski stopien sformalizowania oraz odzwierciedlenie logiki i pomiaru
dokonywanego w rachunkowosci, szczegélnie raportowania wynikoéw W sprawozdaniach
finansowych zgodnie z zasada memorialowg rachunkowos$ci. Precyzja 1 jednoznaczno$é
modelowania matematycznego to jedne z podstawowych jego zalet [Przybylska-Mazur 2011]
stanowigcych fundament drugiej hipotezy pomocniczej, w mysl ktorej zastosowanie
modelowania matematycznego do budowy deterministycznego modelu operacyjnych
przeplywoéw pieni¢znych umozliwi precyzyjne i jednoznaczne opisanie powigzan mig¢dzy

operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi a parametrami polityki operacyjnego kapitatu
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pracujacego tworzacymi cze$¢ deterministyczng procesu generujacego operacyjne przeptywy
pieniezne w przedsigbiorstwie.

Podczas proby modelowania cze$ci stochastycznej procesu generujgcego dane
finansowe w przedsigbiorstwie mozna si¢ odnie$¢ do najbardziej rozwinigtej obecnie techniki
modelowania i prognozowania dynamicznych proceséw generujacych dane losowe — do
symulacji Monte Carlo, ktorg z powodzeniem wykorzystuje si¢ w modelowaniu finansowym.
Jedng z udokumentowanych wad tego podejscia jest uwzglednianie w symulacjach
stochastycznych egzogenicznego sktadnika losowego [Brandimarte 2014, s. 7-8]. Wynika to z
konieczno$ci przyjmowania zatozen o rozkladach prawdopodobienistwa zmiennych
niezaleznych modelu, ktére w potaczeniu z zalozeniami o korelacji zmiennych modelu
powoduja, ze teoretyczny rozktad prawdopodobienstwa zmiennej zaleznej nie zawsze pokrywa
si¢ z rozktadem empirycznym. Pojawia si¢ zatem pytanie, czy mozna unikna¢ tej wady
symulacji Monte Carlo? W kontekscie pierwszej hipotezy pomocniczej wydaje si¢, ze dobrym
rozwigzaniem byloby analizowanie cech empirycznych zmiennej losowej, ktorej realizacje to
odchylenia modelowanych operacyjnych przeptywow pienieznych od ich poziomu
referencyjnego, bedacego realizacja finansowego modelu deterministycznego, a nastgpnie
opisanie tej zmiennej wybranym modelem procesu stochastycznego o parametrach
oszacowanych na podstawie statystyk empirycznego rozktadu losowych odchylen.
Rozdzielenie procesu generujacego operacyjne przeplywy pieni¢zne na cz¢s¢ deterministyczng
1 stochastyczng pozwala przyja¢ zalozenie, ze powstate odchylenia operacyjnych przeptywow
pienigznych od ich poziomu referencyjnego sa losowe i niezalezne, a ich liczba w przedziatach
czasowych (o dowolnie ustalonej dtugos$ci) w horyzoncie prognostycznym jest realizacjg
procesu Poissona z intensywnoscig A. Poniewaz losowe odchylenia prawie na pewno wystapia
w kazdym z momentéw horyzontu prognozy (co oznacza, ze A = 1), to suma losowych i
niezaleznych odchylen wyznaczona na moment budowy prognozy jest realizacja ztozonego
procesu Poissona o0 parametrach — warto$ci oczekiwanej i wariancji — 0szacowanych na
podstawie statystyk z proby losowych odchylen. Zatem trzecia hipoteza pomocnicza stanowi,
ze dobrym narze¢dziem opisu losowych odchylen operacyjnych przeptywow pieni¢znych od ich
poziomu referencyjnego opisanego deterministycznym modelem finansowym bedzie ztozony
proces Poissona.

Przyjete dotychczas hipotezy pomocnicze 1 — 3 zostaly sformutowane, aby umozliwi¢
budowg modelu spehniajacego kryterium (1), tj. uwzglednienie decyzji dotyczacych
parametrow polityki operacyjnego kapitatu pracujacego na wielko$¢, moment pojawiania si¢ i

ryzyko prognozowanych operacyjnych przeptywow pienieznych. Pozostaje jeszcze spetnienie
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kryterium (2), tj. ocena prognozy finansowej w S$wietle wartosci biezacej netto
prognozowanych operacyjnych przeptywoéw pieni¢znych. Fundamentalnym Kkryterium
decyzyjnym w finansach jest witasnie NPV [Copeland, Weston 1988, s. 20], a decyzje
podejmowane z zastosowaniem reguly opartej na NPV prowadza do wzrostu wartosci
fundamentalnej przedsigbiorstwa, co wprost przektada si¢ na wzrost bogactwa nie tylko jej
inwestorow, ale takze pozostatych jej interesariuszy (stakeholders) i spoteczenstwa w szerszej
perspektywie [Brigham, Ehrhardt 2008, s. 9-10]. Zgodnie z formutg NPV warto$¢ biezaca netto
prognozowanych operacyjnych przeplywow pieni¢znych determinujg trzy czynniki: wielkos¢
przeptywow pieni¢znych, ich moment pojawiania si¢ oraz cena ryzyka prognozowanych
przeplywow pienigeznych. Zastosowanie kryterium NPV wymaga zatem, aby zmiennymi
zaleznymi w budowanym modelu finansowym byly kazdorazowo przeptywy pieni¢zne —
operacyjne wptywy i wydatki. W teorii i praktyce finanséw operacyjne przeptywy pieni¢zne
obliczane sg metodg posrednig na podstawie danych z bilansu oraz rachunku zyskéw i strat
sporzadzanych z zastosowaniem zasady memoriatowej, tj. poprzez dokonanie stosownych
korekt zysku netto. Uzyskany w ten sposéb wynik — operacyjne przeptywy pieni¢zne netto —
jest efektem netto, tj. réznica migdzy suma operacyjnych wptywoéw gotowkowych a suma
operacyjnych wydatkow gotowkowych zrealizowang na koniec okresu sprawozdawczego. Do
tak obliczonych operacyjnych przeptywow pieni¢znych netto nie mozna zastosowac¢ wprost
kryterium NPV. W literaturze przedmiotu do oszacowania wplywu decyzji z obszaru
zarzadzania operacyjnym kapitalem pracujacym na wartos¢ stosowane sa metody oparte na
budowie sprawozdan finansowych pro forma i ocenie wariantu decyzji z zastosowaniem
wybranego kryterium decyzyjnego, np. kryterium ekonomicznej warto$ci dodanej (Economic
Value Added, EVA) [Wedzki 2003, s. 259-316] lub kryterium warto$ci przedsiebiorstwa dla
akcjonariuszy wyznaczonej metodami DCF [Michalski 2014]. Wykorzystanie do budowy
prognoz przeptywow pienigznych sprawozdan finansowych pro forma, a nastgpnie stosowanie
kryterium finansowego opartego np. na wartosci przedsigbiorstwa jest uzasadnione W ocenie
decyzji strategicznych np. M&A, LBO, a nie z obszaru zarzadzania operacyjnym kapitatem
pracujagcym. Wydaje si¢ zatem, ze zasadne jest przeniesienie metodyki modelowania i
prognozowania operacyjnych przeptywow pieni¢znych z tradycyjnie stosowanego rachunku z
zastosowaniem zasady memoriatowej do rachunku z zastosowaniem zasady kasowej. Zatem
czwarta hipoteza pomochicza stanowi, ze zastosowanie zasady kasowej do budowy
dynamicznego modelu operacyjnych przeptywow pienieznych umozliwi wykorzystanie
finansowego kryterium decyzyjnego opartego na NPV do oceny prognoz operacyjnych

przeptywow pienigznych. Z przyjeciem czwartej hipotezy pomocniczej wigze si¢ odejscie od
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modelowania sprawozdan finansowych na potrzeby budowy prognoz operacyjnych
przeplywow pienig¢znych, jednoczesnie hipoteza ta umozliwi zastosowanie finansowego
kryterium decyzyjnego opartego na NPV do oceny prognoz operacyjnych przeptywow
pienigznych wygenerowanych na dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa, tak jak to

czynione jest w obszarze budzetowania kapitalowego.
3.4.7. Wktad wynikow badan w rozwoj dyscypliny finanse w dziedzinie nauki ekonomiczne

Bazujac na przyjetych hipotezach — gtownej i pomocniczych, opracowano z wykorzystaniem
modelowania matematycznego dynamiczny model operacyjnych wpltywow i wydatkow
gotowkowych opisujacy proces je generujacy w przedsiebiorstwie, ktory zoperacjonalizowano
w rachunku zgodnym z zasadg kasowa rachunkowosci (szczegdtowy opis wynikéw badan
przedstawiony jest w kolejnym punkcie autoreferatu). Zgodnie z przyjetymi kryteriami,
wyrazonymi w celu gléwnym badania, w modelu tym poprzez zmienne sterujace (tj. parametry
polityki operacyjnego kapitatu pracujacego), takie jak np.: cena sprzedazy, okres kredytu
kupieckiego, cykl dostaw, cykl zamowien, wynagrodzenia itp., uwzgledniono wpltyw
jednoczesnych i wielokierunkowych decyzji menedzerow na wielko$¢, moment pojawiania si¢
i ryzyko operacyjnych wptywow i wydatkow gotdwkowych, a poprzez zastosowanie kryterium
NPV umozliwiono menedzerom ocen¢ prognoz operacyjnych wpltywéw 1 wydatkéw
gotdwkowych i wybdr wariantu spojnego z celem maksymalizacji bogactwa firmy i jej
interesariuszy. Model deterministyczny przedstawiono w publikacji A3. Sktadnik losowy
bedacy poza kontrolag menedzeréw opisano ztozonym procesem Poissona, ktorego parametry
oszacowano na postawie empirycznych odchylen losowych. Model stochastyczny
przedstawiono w publikacji A6. Szczegolng warto$cig dodang przedstawionego modelu
prognostycznego operacyjnych przeptywoéw pienigznych jest: (1) zoperacjonalizowanie
zarzadzania operacyjnym kapitatem pracujagcym w rachunku zgodnym z zasada kasowa, ktora
pozwolita na dokonanie oceny prognoz operacyjnych przeptywow pieni¢znych
wygenerowanych z tytutu inwestycji w operacyjny kapital pracujacy netto z zastosowaniem
kryterium opartego na NPV, a wigc analogicznie do budzetowania kapitalowego — tj. podejscia,
ktérego zgodnie z moja wiedza nie stosowano dotychczas w praktyce zarzadzania operacyjnym
kapitatem pracujacym® (wyniki zaprezentowano w publikacji A4), (2) zintegrowanie

zarzadzania operacyjnym kapitalem pracujagcym, poniewaz dominujgce w literaturze podejScie

% Nalezy w tym miejscu dodaé, Ze takie teoretyczne koncepcje istnieja w literaturze i do nich sie odnosze,
wyprowadzajac kryterium decyzyjne w publikacji A4, jednak koncepcje te nie znalazty zastosowania witasnie z
uwagi na brak odpowiedniego dla tego kryterium modelu prognostycznego.
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polega na rozdzieleniu operacyjnego kapitatu pracujacego netto na sktadniki go tworzace,
wydzielone w zgodzie ze strukturg bilansu przedsigbiorstwa — zarzadzanie gotdéwka,
nalezno$ciami, zapasami oraz zobowigzaniami biezacymi, 1 wyraznie brakuje podejscia
zintegrowanego (wyniki zaprezentowane sg w publikacji A5). Ponadto zbudowany model ma
znaczace walory aplikacyjne opisane w dalszej cze$ci autoreferatu.

Dodatkowo, poprzez realizacje celéw pobocznych, uzyskano nast¢pujace cickawe i
wazne dla teorii i praktyki finansowego zarzadzania przedsigbiorstwem wyniki.

(1) Wyznaczono pieni¢zne zapotrzebowanie na kapital pracujacy, informujacy o tym,
ile gotowki i w jakim momencie inwestorzy przedsigbiorstwa musza dostarczy¢ na
sfinansowanie zaplanowanego poziomu dziatalnosci operacyjnej. Informacji takiej nie
uzyskamy z zastosowaniem tradycyjnych miernikow takich jak operacyjny kapitat pracujacy
netto NOWC czy zapotrzebowanie na kapitat pracujacy WCR. Natomiast, w poréwnaniu z
szacunkami z budzetu gotowki, uzyskamy z zastosowaniem zbudowanego modelu
operacyjnych przeptywow pienieznych: (i) informacje doktadniejszg zarowno co do wielkosci,
jak i momentu, poniewaz w budowie modelu nie stosowano tradycyjnie wykorzystywanej przy
konstrukcji budzetu metody procentu od sprzedazy, (ii) mozliwo$¢ analizowania tworzenia si¢
nadwyzki gotOwKi i jej niedoboréw w czasie, z wylaczeniem wptywu, jaki na te wielkosci
wywierajg dziatalno$¢ inwestycyjna 1 finansowa; (iii) mozliwo$¢ pomiaru i analizy ryzyka
operacyjnych przeptywoéw pienigznych. Wyniki przedstawiono w publikacji A7.

(2) Zidentyfikowano obcigzenie miernika przeptywow FCF z tytutu nieuwzgledniania
w nim wszystkich przeptywow pienieznych z inwestycji w operacyjny kapitat pracujacy, co
moze mie¢ wplyw na wyceng¢ metodg DCF przedsigbiorstw posiadajacych znaczne inwestycje
w operacyjny kapital pracujacy lub w przypadku przedsigbiorstw naturalnie funkcjonujacych
w warunkach ujemnego cyklu konwersji gotowki. Wyniki przedstawiono w publikacji A8.

(3) Zaproponowano mierniki ptynnosci finansowej dedykowane przedsiebiorstwom
naturalnie funkcjonujagcym w warunkach ujemnego cyklu konwersji gotowki (np. sieci
handlowych), ktore, w odréznieniu od tradycyjnie stosowanych miernikow plynnosci
finansowej, mierza ptynnos¢ finansowa w stosunku do pieni¢znego zapotrzebowania na kapitat
pracujacy Wyznaczonego w rachunku zgodnym z zasada kasowa rachunkowosci. Wyniki
przedstawiono w publikacji A9.

Wyniki poglebionych studiow literaturowych nad istota kapitatu pracujacego i
metodami modelowania operacyjnych przeplywow pienieznych stanowia wazny wkiad w
systematyzacj¢ wiedzy w obszarze finanséw przedsiebiorstw. W publikacji Al przedstawiono

koncepcje kapitatu pracujacego w literaturze ekonomicznej, siegajac do fundamentalnych prac
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ojcow wspoélczesne] mysli ekonomicznej, ale takze zaprezentowano rozbieznoSci w
postrzeganiu koncepcji kapitatu pracujacego przez przedstawicieli rachunkowosci 1 finansow
przedsi¢biorstw. W publikacji A2 dokonano oryginalnej klasyfikacji metod modelowania
przeplywow pieni¢znych w trdjwymiarowej przestrzeni okreslonej przez: (i) liczb¢ zmiennych
w modelu, (ii) poziom niepewnosci, tj. od modeli deterministycznych do stochastycznych oraz

(iii) czas, tj. od modeli statycznych do dynamicznych.
4. Opis uzyskanych wynikéw oraz ich zastosowania
4.1. Opis wynikow uzyskanych podczas realizacji celu gtdwnego

4.1.1. Przeglad koncepcji kapitatu pracujacego w literaturze ekonomicznej oraz metod i
metodyki modelowania i prognozowania przeplywow pieni¢znych przedsigbiorstwa na

podstawie literatury swiatowej 1 krajowe;.

W obszarze modelowania operacyjnego kapitatu pracujacego scharakteryzowano:

e koncepcje kapitalu pracujacego w ekonomii, rachunkowosci 1 finansach
przedsi¢biorstw, odwotujac si¢ do fundamentalnych dla nauk ekonomicznych prac A.
Smitha, D. Ricardo czy J.S. Milla, a takze do rekomendacji Amerykanskiego Instytutu
Rachunkowosci z 1953 roku oraz publikacji z The Accounting Review czy pionierskich
prac nad koncepcja cyklu konwersji gotowki [Richards, Laugchlin 1980] (publikacja
Al),

e istot¢ operacyjnego kapitatu pracujacego, odwotujac si¢ do literatury o najwigkszym
wplywie na postrzeganie tego zjawiska przez finansistow [Brigham, Ehrhart 2008;
Richards, Laugchlin 1980; Shulman, Cox 1985] (publikacje A4),

e kryteria decyzyjne wykorzystywane w zarzgdzaniu operacyjnym kapitalem pracujagcym
oparte na: (1) kryterium minimalizacji kosztow np. [Miller, Orr 1966; Merville, Travis
1973], (2) kryterium maksymalizacji bogactwa [Liber, Orgler 1975; Sartoris, Hill 1983;
Kim, Chung 1990; Arcelus, Srinivasan 1993] (publikacja A4),

o wskazniki tradycyjnie stosowane do oceny efektywno$ci zarzadzania kapitalem
pracujgcym: (1) wskazniki wielkoS$ci i struktury kapitatu pracujgcego [Collins 1946;
Muller 1953], (2) wskazniki dtugosci cyklu konwersji gotowki [Gitman 1974, Richards,
Laugchlin 1980; Gentry i in. 1990], (3) wskazniki wielkosci i struktury finansowania
operacyjnego kapitatu pracujacego netto [Shulman, Cox 1985] (publikacja A4),
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e nurty teoretyczny (normatywny) i empiryczny (deskryptywny) w badaniu zjawisk
zwigzanych ~ z  zarzadzaniem  operacyjnym  kapitalem  pracujacym @z
przyporzadkowaniem wiodgcych prac z tego zakresu (publikacja A7).

Jednak poza opisywanymi w literaturze (np. [Sierpinska, Jachna 2007, s. 129-145;
Wedzki 2003, s. 208-244]) metodami ustalania i budzetowania zapotrzebowania na kapitat
pracujacy opartymi na metodzie procentu od sprzedazy, nie ma w literaturze przedmiotu innych
propozycji dotyczacych modelowania i prognozowania operacyjnego kapitalu pracujgcego w
rachunku zgodnym zardwno z zasadg memoriatowa, jak i kasowa. Te luke obszernie zapetnig
moje propozycje, w szczegolnosci przedstawiony w niniejszym cyklu model operacyjnych
przeplywow pieni¢znych.

W obszarze modelowania i prognozowania przeptywow pienieznych sklasyfikowano
prezentowane w literaturze przedmiotu modele gotéwki (ktorg wyznacza si¢ na koniec okresu
t, na podstawie korekty stanu poczatkowego gotowki w t-1 0 uzyskane w okresie od t-1 do t
przeplywy pieni¢zne netto) w trojwymiarowe] przestrzeni okreslonej przez: (i) liczbg
zmiennych w modelu, (ii) poziom niepewnosci, tj. od modeli deterministycznych do
stochastycznych oraz (iii) czas, tj. od modeli statycznych do dynamicznych (publikacja A2).

Graficznie Klasyfikacje przedstawiono na rys. 1.
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Rys. 1. Klasyfikacja modeli gotowki

Zrodlo: A Szpulak, 2016, Modele gotowki w przedsiebiorstwie: przeglgd literatury, ZN Uniwersytetu
Szczecinskiego, nr 4/1 (82), s. 509-520.
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4.1.2. Deterministyczny model operacyjnych przeptywow pienigznych

Zgodnie z pierwsza hipoteza pomocnicza przyjeta W niniejszym badaniu, brzmigca:
rozdzielenie procesu generujgcego operacyjne przeplywy pienigzne na dwie czesci, tj.. czes¢
deterministyczng, stanowiqgcq rdzen procesu, oraz czes¢ stochastyczng, wprowadzajgcg
zaklocenia losowe do procesu, umozliwia uwzglednienie w budowanym modelu wphywu decyzji
dotyczgcych parametrow polityki operacyjnego kapitatu pracujgcego na wielkos¢, moment
pojawiania sie i ryzyko prognozowanych operacyjnych przeptywow pienieznych, budowa
modelu  operacyjnych przeplywoéw  pienieznych z zastosowaniem modelowania
matematycznego wymaga w pierwszej kolejnosci budowy modelu deterministycznego, a
nast¢pnie opisania sktadnika losowego wybranym procesem stochastycznym. Wyniki tych
czynno$ci sg nastepnie kolejno opisane, tj. metodyka budowy modelu deterministycznego jest
opisana ponizej, a rownania modelu deterministycznego zbudowane z zastosowaniem
proponowanej metodyki oraz rGwnania modelu procesu stochastycznego opisujacego losowe
odchylenia operacyjnych przeptywoéw pienieznych od wartosci referencyjnych wyznaczonych

z modelu deterministycznego sa przedstawione w dalszej czgsci autoreferatu.

Metodyka budowy deterministycznego modelu operacyjnych przeptywow pienigznych z

zastosowaniem modelowania matematycznego

Zgodnie z przyjeta w badaniu druga hipoteza pomocnicza, zastosowanie modelowania
matematycznego do budowy deterministycznego modelu operacyjnych przephwow pienieznych
umozliwi precyzyjne i jednoznaczne opisanie powigzan miedzy operacyjnymi przeplywami
pienigznymi a parametrami polityki operacyjnego kapitatu pracujgcego tworzqcymi czesé
deterministyczng procesu generujgcego operacyjne przeplywy pieniezne w przedsigbiorstwie,
Opierajac si¢ na definicjach operacyjnych przeptywow pienigznych, wypracowanych w teorii
finansow, wykorzystano jezyk matematyki do opisu ich cech konstytutywnych, wprowadzajac
do réwnan parametry polityki operacyjnego kapitalu pracujacego, stanowigce poziomy
zmiennych decyzyjnych. Rownania potgczono w logicznie powigzany uklad roéwnan
stanowigcy deterministyczny model operacyjnych przeptywow pieni¢znych. Jezykiem opisu
cech konstytutywnych stosowanym w proponowanym podej$ciu do modelowania jest
matematyka. Zbudowane modele sg zoperacjonalizowane w warsztacie badawczym finansow
przedsiebiorstw, tj. postuguja si¢ powszechnie znanymi i stosowanymi w tym obszarze
finans6w pojeciami, metodami pomiaru i narzedziami.

Kluczowa role w budowie teoretycznych modeli operacyjnych przeptywow pienigznych

odegralo spostrzezenie, ze do opisu ksztattowania si¢ zmiennej finansowej w czasie potrzebne
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s3: zmienna wiodaca — w kazdym przypadku jest to prognoza sprzedazy [Dittmann 2000, s. 15-
16], a nastgpnie zmienne decyzyjne odpowiedzialne za: skumulowanie zmiennych (np. okres
kredytu kupieckiego, cykl dostaw, cykl zamowien itp.) oraz przesuni¢cia w czasie, tzw. lead
time, i ostatecznie zmienna czasowa.

Przyktadowo, zbudowany wedtug opracowanej koncepcji model wptywow gotowkowych to:

CF, (t)= psS(t —Twr +1) t2T, 1)
gdzie: CF, (t) — wplywy gotowkowe w okresie t, p,— jednostkowa cena sprzedazy, S —

sprzedaz w jednostkach naturalnych, Tar — 0kres udzielonego odbiorcom kredytu kupieckiego.
Dane o wptywach gotdéwkowych wygenerowanych przez model opisany wzorem (1) mogg by¢
przedstawione przez funkcje analityczne na wiele sposobow, w zaleznosci od tego, jaka
prawidlowos$¢ te dane utworza. Jednak dazono do zaproponowania rozwigzania bardziej
elastycznego. Mianowicie, z modelu opisanego wzorem (1) wynika, ze do wyznaczenia
prognozy wptywow (w warunkach pewnosci, tj. po wykluczeniu ,,ztych dtugéw”) konieczne
jest posiadanie informacji o cenie oraz prognozy sprzedazy, a idac dalej — ta wymaga prognozy
zamowien, te zas zaleza od popytu. Model szybko si¢ rozrasta i komplikuje, ale dzigki
obecnemu rozwojowi technologii i powszechnemu dostepowi do komputerdw ta trudno$¢ moze
by¢ tatwo wyeliminowana. W efekcie takiego podejscia do modelowania mozemy analizowaé
zmienno$¢ zmiennej objasnianej, W tym przypadku wpltywow gotdéwkowych, ktorej nie
bylibySmy w stanie opisa¢ za pomoca modeli analitycznych nawet na gruncie analizy
deterministycznej (tj. z pomini¢gciem sktadnika losowego). Wykorzystanie do
zautomatyzowania pracy z modelem zwyktego arkusza kalkulacyjnego, np. Excela, umozliwia
stworzenie ze wzajemnie powigzanych zmiennych systemu réwnan, ktory wprawiony w ruch
w drodze symulacji deterministycznych moze stuzy¢ na potrzeby sterowania operacyjnymi

przeptywami pieni¢znymi w pozadanym przez menedzera Kierunku.

Odrebnosé¢ proponowanej metodyki budowy deterministycznego modelu finansowego od metod

opisywanych w literaturze przedmiotu

Podstawowymi cechami odrdzniajgcymi zbudowany w niniejszym badaniu deterministyczny
model procesu generujacego operacyjne przeplywy pienigzne od modeli finansowych
zbudowanych z zastosowaniem arkusza kalkulacyjnego, powszechnie stosowanego w
modelowaniu finansowym (np. [Sengupta 2004; Charnes 2007]), sa: (i) odstgpienie od
przyjmowania a priori zatozen o postaci funkcji analitycznych, (ii) odstgpienie od
modelowania danych w rachunku zgodnym z zasada memoriatowa rachunkowosci, (iii)

wprowadzenie do modeli parametrow odpowiedzialnych za opdznienie 1 skumulowanie
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zmiennych (tj. okres odroczenia ptatnosci, dlugo$¢ cyklu rotacji), a dzigki temu (iv) odstgpienie
od prognozowania zmiennych finansowych ksztaltujacych operacyjne przeptywy pieni¢zne
metoda procentu od sprzedazy oraz (v) formalny (tj. matematyczny) zapis zbudowanego
modelu. Cechy (i) — (v) czynig modele proceséw generujacych dane finansowe modelami
uniwersalnymi. W zasadzie prezentowane w przywotanych pracach [Sengupta 2004; Charnes
2007] podejscie do modelowania finansowego jest nauczaniem, jak wykorzysta¢ Excela do
budowy modeli bardzo konkretnych sytuacji biznesowych, powielajacych pomiar w rachunku
zgodnym z zasada memoriatowa rachunkowosci. Z tego wzgledu moéwi si¢ np. o modelach
sprawozdan finansowych. W niniejszym badaniu budowano model procesu generujacego
operacyjne przeplywy pieniezne poprzez analiz¢ merytoryczng tego zjawiska finansowego, a
wiec na podstawie (ontologicznych) cech konstytutywnych procesow i zjawisk, catkowicie
rezygnujac z powigzan o zalozonej a priori postaci analitycznej oraz definicji zmiennej w
rachunku zgodnym z zasadg memoriatlowa rachunkowosci. Modelowanie konkretnych sytuacji
biznesowych z zastosowaniem arkusza kalkulacyjnego jest w duzej mierze oparte na cechach
gnoseologicznych procesow 1 zjawisk, a wigc ograniczone do identyfikacji 1 modelowania
prawidlowosci zaobserwowanych w zbiorach danych zebranych dla konkretnej sytuacji
biznesowej. Zbudowane modele mozna przetozy¢ dla utatwienia ich zastosowan na formuty

np. Excela lub innego algorytmu czytelnego dla informatyka.
Deterministyczny model finansowy operacyjnych przephywow pienieznych — geneza

Fundamentalnym autorskim osiggnigciem niniejszego cyklu publikacji jest model finansowy
opisujacy proces generujacy operacyjne przeptywy pieni¢zne z wykorzystaniem modelowania
matematycznego. Model ewoluowal na przestrzeni lat. Wstepnie opracowano model
operacyjnego kapitatu pracujgcego (publikacja A3), tj. system réwnan opisujacych sktadniki
operacyjnego kapitalu pracujacego: naleznosci, zapasy, operacyjng gotowke i operacyjne
zobowigzania biezace. Wowczas poszukiwano dynamicznej modelowej zaleznosci migdzy
sktadnikami operacyjnego kapitalu pracujgcego, co ostatecznie zaowocowato rozdzieleniem
zapasOw, naleznosci 1 operacyjnych zobowigzan biezacych od operacyjnej gotowki, tak ze
tacznikiem pomigdzy pierwszymi trzema skladnikami operacyjnego kapitatu pracujacego a
operacyjng gotowka staly si¢ operacyjne wplywy i wydatki gotowkowe (publikacja A7). W
zbudowanym ostatecznie deterministycznym modelu operacyjnych przeptywoéw pienieznych
dla zrealizowania planowanego poziomu sprzedazy przy okreslonych wielko$ciach parametrow
polityki kapitatu pracujacego (working capital policy parameters) suma dziennych niedoborow

operacyjnej gotowki, bedacej roznica miedzy dziennymi wptywami a wydatkami gotowki,
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odpowiada poziomowi gotowki, ktora inwestorzy (tj. dawcy kapitatu wlasnego oraz
oprocentowanego kapitatu obcego) musza zainwestowa¢ w dziatalno$¢ operacyjng, aby
zrealizowaé planowany poziom sprzedazy. Sedno w tym, ze tej kwoty koniecznej do
zainwestowania wprost nie mozna odczyta¢ ze sprawozdania finansowego przedsigbiorstwa.
To bowiem, co powszechnie uwaza si¢ za inwestycje w dzialalno$¢ operacyjng — czyli
operacyjny kapitat pracujacy netto (NOWC) — jest wielkosciag kapitalu wyliczang zgodnie z
zasadg memorialowg rachunkowosci (accrual basis accounting), a $rodki, ktéore mozna
obliczy¢ na podstawie zbudowanego modelu sg wyznaczane zgodnie z zasada kasowa (cash
basis accounting). Ponadto w rachunku przeptywow pieni¢znych sporzadzanym metoda
bezposrednig inwestycje w operacyjny kapitat pracujacy (ujete jako korekta zysku netto) takze
majg charakter memoriatowy. W poréwnaniu z NOWC kwota wyliczona z opracowanego
modelu jest ,,0czyszczona” z czgSci memoriatlowej, jaka tworzy w mierniku NOWC odroczenie
terminoéw platnosci nalezno$ci i zobowiazan biezacych, czyli tzw. current accruals. Roznice ta
dobrze opisuje nastepujgca analogia do inwestycji w lokat¢ terminowa: NOWC pokazuje, ile
inwestor inwestuje kapitalu wraz z odsetkami uzyskanymi na koniec okresu, a w ujeciu
zaproponowanym w artykule A7, ile inwestuje samego kapitatu (Szerzej ten temat jest opisany
w publikacji A7). Fakt, ze w zbudowanym modelu potaczono operacyjne wptywy i wydatki
gotowkowe w ujeciu zasady kasowej z inwestycjami w operacyjny kapitat pracujacy w ujeciu
zasady memoriatowe]j, pozwolit przenies¢ rozwazania o efektywnosci inwestycji w ten kapitat
z tradycyjnie stosowanego rachunku opartego na danych wykazywanych w bilansie oraz
rachunku zyskOw i strat na rachunek oparty na przeptywach pieni¢znych, na wzoér rachunku
optacalno$ci inwestycji. Zmiennymi zaleznymi w opracowanym modelu sg dzienne wplywy i
wydatki zrealizowane w okresie objetym prognozg, nie jest to skumulowany wynik netto, tj.
przeplywy pieni¢zne netto zarejestrowane na koniec okresu sprawozdawczego, tak jak to ma
miejsce w rachunku przeptywdéw pieni¢znych sporzadzonym metoda posrednig czy
bezposrednig. Posiadajac projekcje wplywow 1 wydatkéw gotowkowych, mozna do ich oceny
uzy¢ narzedzi tradycyjnie stuzacych ocenie efektywnosci inwestycji. Kierujac si¢ przy wyborze
wariantu polityki operacyjnego kapitalu pracujacego wartoscia biezaca netto prognozowanych
operacyjnych przeptywow pieni¢znych, menedzerowie podejmuja decyzje spojne z celem
przedsigbiorstwa, ktorym jest maksymalizowanie bogactwa firmy i jej interesariuszy.

Jak juz wspomniano, koncepcja modelu rozwijala si¢ przez wiele lat, CO mozna
zaobserwowac, poréwnujac prace z 2011 roku z pracami z 2016 roku, jednak jego petny zapis
przedstawiony do oceny znajduje si¢ w publikacjach A3 oraz A5. Publikacje A3, A4, A5

prezentuja takze weryfikacje modelu przeprowadzong w drodze symulacji. Symulacje
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umozliwialy dowiedzenie poprawnosci zapisu formalnego oraz przetozenia tego zapisu na

formuty arkusza kalkulacyjnego.
Zatozenia przyjete podczas budowy modelu

Zalozenie 1. Dziatalno$¢ operacyjna przedsigbiorstwa jest rozpatrywana jako zbior projektow
inwestycyjnych, z ktérych kazdy jest ograniczony do jednej linii produkcyjnej i jednego
odbiorcy (lub homogenicznej grupy odbiorcow).
Zatozenie 2. Przedsigbiorstwo zna popyt na swoj produkt.
Zatozenie 3. Przedsigbiorstwo dysponuje mocami produkcyjnymi koniecznymi do
zaspokojenia popytu na swoj produkt.
Zatozenie 4. Odbiorcy 1 dostawcy S$cisle przestrzegaja warunkéw wspotpracy z
przedsigbiorstwem.
Zalozenie 5. Przedsigbiorstwo $ciSle przestrzega przyjetych zasad organizacji produkcji
Ograniczenie prognozy do jednego produktu i jednego odbiorcy jest uzasadnione
indywidualizowaniem oferty przedsiebiorstwa i/lub podejmowanymi z odbiorcami
negocjacjami handlowymi. Oba te eclementy wplywaja na wysoko$¢ parametrow polityki
kapitatu pracujacego. Powstajace w ten sposob prognozy czastkowe mozna taczy¢ w prognozy
globalne poprzez zwykle sumowanie. Zatozenia 2 -3 sg naturalng konsekwencja rozpatrywania
prognoz krétkookresowych, przyjecie tych zalozen pozwala na ekstrapolacje modelu bez
obawy, ze niemozliwe bedzie zaspokojenie prognozowanego popytu. Wytaczenie niepewnosci
z analizy (czego dotycza zatozenia 2, 4-5) jest zgodne z przyjeta koncepcja modelowania i
prognozowania operacyjnych przeptywéw pienie¢znych w rozdzieleniu na czgs¢
deterministyczng i stochastyczng oraz jest uzasadnione na etapie budowy modelu
deterministycznego. W kolejnych etapach modelowania, tj. modelowaniu losowych odchylen
od poziomu referencyjnego, odstepuje si¢ od tych zatozen. Pomimo wylgczenia z analizy
niepewnos$ci, uwzgledniono w modelu rezerwy operacyjnych aktywoéw biezacych, poniewaz
ich utworzenie z definicji podnosi poziom inwestycji w operacyjny kapital pracujacy w

przedsigbiorstwie.
Zasady wspoipracy z odbiorcami i dostawcami

Zasady wspolpracy z odbiorcami i dostawcami oraz zasady organizacji produkcji determinuja
wielko$¢ opoznienia w czasie zmiennych, czyli tzw. leadtime. Wielkosci te moga by¢ jednak
dowolnie ksztattowane przez uzytkownika modelu i dlatego nie majg charakteru zatozen.

Ponizej wyszczeg0lniono kolejno wszystkie obowigzujgce zasady:
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1. W biezacym dniu przyjmowane s3 do realizacji zamdOwienia ztozone wczes$niej, sprzedaz jest
rowna wielko$ci zaméwienia, a naleznos¢ powstaje w dniu sprzedazy.

2. Planowanie produkcji polega na rbwnomiernym roztozeniu obcigzenia linii produkcyjnej na
kazdy dzien produkcji, a obcigzenie to wynika z przyjetych do realizacji zamowien.

3. Zamoéwienia na materialy sktadane sg w statym cyklu, w dniu realizacji zamowienia powstaje
zobowigzanie.

4. Odbiorcy reguluja naleznosci, a przedsiebiorstwo placi swoje zobowigzania doktadnie
ostatniego dnia udzielonego kredytu kupieckiego.

5. Wynagrodzenie pracownikéw ptatne jest z dotu.
Rownania deterministycznego modelu operacyjnych przeplywow pienieznych

Rdéwnania deterministycznego modelu operacyjnych przeptywdw pienieznych sg nastepujgce:
Produkcja

Produkcja realizowana jest wedlug planu produkcji. Zgodnie z zasadami wspodtpracy z
odbiorcami 1 dostawcami planowanie produkcji polega na rownomiernym obcigzeniu linii
produkcyjnej na kazdy dzien produkcji. W biezagcym dniu przyjmowane sg do realizacji
zamowienia ztozone dnia poprzedniego. Zamdwienia sktadane sa w statym cyklu rownym To:

iTy

D, f(t) t=iT,
5,0 = ), 2O )

0 t=iT,
gdzie: Si(t) — zamdwienie na produkty w jednostkach naturalnych, t — okres prognozy, t = 1, 2,
... T, i =numer zamdwienia, i =1, 2, ..., D(t) — dzienny popyt, To — cykl zaméowien [w dniach].
Okres To jest jednoczes$nie okresem catkowitej realizacji zamowienia, dlatego dzienna produkcja

WYNOSi:

_?—‘ t<iT,
Qi (t) = © iTo-1 (3)
Si - ZQ. t) t= iTo
t=(i-1)To+1

gdzie Qi(t) — dzienna produkcja w jednostkach naturalnych wynikajaca z zamowienia S;.

Zamowienia materiatlow do produkcji — dostawy
W produkcji wykorzystywanych jest r materiatow, r = M1,M2, .... Zamowienia na materiaty

sktadane sa w statym cyklu wynoszacym Twmpr dni, zamoéwienie sktadane jest na dzien przed
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rozpoczgciem produkeji i realizowane w kolejnym dniu. Zamowienia MD w kolejnych dniach t

Wynosza:
jTMD,r

MD, ;(©) = t-U%SEP m, t=(j-DTyp, +1 o

0 t+(j-DTyp, +1
gdzie: MDyj — zaméwienie materiatéw do produkcji, Tmpr — cykl zamowien materiatow [w
dniach], j — numer zaméowienia materiatow, j = 1,2, ..., r — rodzaj materiatow, r=1,2, ..., my —

zuzycie materiatu w jednostkach naturalnych na jednostke produkc;ji.

Koszty pracy

Wynagrodzenia LC naliczane sg z dotu, za okres oznaczony przez Ty:

TO t=gT,

_ gl

O Same t=gm, ©)
t=(g-1)T_ +1

gdzie: LC(t) — koszty pracy, pi — jednostkowy koszt pracy, g — numer wypftaty, g = 1,2,..., TL —

cykl rozliczania wynagrodzen [w dniach]

Operacyjne wydatki gotowkowe
Operacyjne wydatki gotowkowe sg zwigzane z regulowaniem zobowigzan przedsigbiorstwa z

tytulu dostaw materialow oraz pracy 1 wynosza:
CF_(t)=>.CF_ (t)+CF_, (t) (6)

gdzie: CF_(t) — operacyjne wydatki gotowkowe w dniu t, CF_, (t) — wydatki gotowkowe

zwigzane z dostawg materiatow r, CF_| (t) — wydatki gotowkowe zwigzane z kosztami pracy.
CF_()=pMD,(t-T , +1) t=T . (7)

gdzie: T, ,, — okres odroczenia platnosci zobowigzan, P, —jednostkowa cena materiatlow do

produkcji.
CF  (t)=LC(t-T, +) t>T, (8)

gdzie: T, — okres odroczenia ptatnosci wynagrodzen [w dniachl].

Operacyjne wptywy gotéwkowe

Wplywy gotowkowe realizowane sg ze sprzedazy kredytowe;:

32



CF.(t)=pSt-Tyr+1) t=Ty 9)
gdzie: CF, (t) a — operacyjne wplywy gotéwkowe w dniu t, T,; — okres odroczenia ptatnosci
naleznosci, p,— jednostkowa cena sprzedazy.

Posiadajac stan poczatkowy gotowki Co oraz projekcje operacyjnych wptywow i wydatkow
gotéwkowych wyznaczonych z rownan 6 i 9 w okresie prognozowanymt =1, ..., T poziom

gotowki w przedsig¢biorstwie wyznacza model:
T T
C(t)=C,+>_CF,(t)- > .CF (1) (10)
t=1 =]

Gotéwka wyznaczona z modelu opisanego wzorem (10) jest referencyjnym poziomem gotowki
wygenerowanym przez cze$¢ deterministyczng procesu generowania gotowki w
przedsigbiorstwie.

Na rys. 2 przedstawiono schemat modelu operacyjnych przeptywow pienieznych.

Dzienne operacyjne
Dzienna p, Y
wplywy gotowkowe

sprzedaz S Y Ps Tar A CR"

4 | Naleznoci handlowe !
AR |
A S ' v
To—> [ T i Przeptywy pienigzne
START To, py i Magazyn wyrobow | netto NCF,
gotowych FG; !
T, \/"* ......................... - .

Dzienne operacyjne
wydatki gotowkowe
CFe

Pr, M, TMD/v Téyv

DostawyMrr;lterlaiow T’E Magazyn materiatow INV; 1
t ' '

TMD ' H

Plan dziennej

gdzie: To— cykl zamowien, pm— jednostkowa cena materiatdw, p;— jednostkowa cena pracy, m— jednostkowe zuzycie
materialow, ps — jednostkowa cena sprzedazy, Tar — okres odroczenia platnosci naleznosci, Tmp —cykl zamowien
materiatow, Tap — Okres odroczenia ptatnosci zobowigzan handlowych, T, — okres rozliczania wynagrodzen, Tw —
okres odroczenia platnosci wynagrodzen. Linig przerywang zaznaczono zmienne ujete w bilansie, a ling ciagla
zmienne nieobserwowane w sprawozdaniach finansowych.

Rys. 2. Schemat finansowego modelu dziennych operacyjnych wpltywow i wydatkow gotowkowych
Zrédio: A. Szpulak, 2014, Modelowanie operacyjnego kapitalu pracujgcego z zastosowaniem arkusza

kalkulacyjnego, Ekonometria, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, nr 4(46), s. 22-33.

Na rys. 3 przedstawiono przyktad operacyjnych przeptywow pienieznych wygenerowanych z
zastosowaniem modelu. Na rysunku przedstawiono w postaci graficznej wynik symulacji na

finansowym modelu operacyjnych wpltywow i wydatkéw gotéwkowych, zaktadajac
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nastepujace hipotetyczne wielkosci: To = 3, r=2, Tymp = 6, Tomp=12, Tar = 14, T1ap = 6, T2 ap
=10, TL =20, Tw=10, mm1 =2, mm2 = 2, pmmr= 1, pmm2 =1, p1 = 1, ps = 4, M1o = 10, M2o =
10, FGo =15 (M1, M2 — materiaty do produkcji, M 1o, M2o — rezerwa materiatéw FGO — rezerwa
wyrobow gotowych). Popyt opisano funkcja Dty = 2t

3000
2000
1000

O .
1000 1 5%9 13 21 25029 33 45849 53 61

-2000 OCFt+ 2]
-3000 ® CF- (2]

-4000
-5000
-6000

operacyjne przeptywy pieniezne [zi]

-7000

-8000

Rys. 3. Dzienne operacyjne wptywy i wydatki gotowkowe wygenerowane w okresiet =1,..., T.
Zrédlo: A. Szpulak, 2014, Inwestycje w operacyjny kapital pracujgcy netto w rachunku przeplywéw
pienigznych, PN Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 364, s. 276-292.

4.1.3. Kryterium oceny efektywnosci inwestycji w operacyjny kapital pracujacy w warunkach

pewnosci

Zbudowany deterministyczny model operacyjnych przeptywdw pienieznych na wyjsciu
generuje projekcje dziennych wpltywow 1 wydatkéw gotowkowych. W kolejnym kroku,
zgodnie z przyjeta hipoteza czwarta, w mysl ktorej zastosowanie zasady kasowej do budowy
dynamicznego modelu operacyjnych przeplywow pienieznych umozliwi wykorzystanie
finansowego kryterium decyzyjnego opartego na NPV do oceny prognoz operacyjnych
wplywow i wydatkéow gotowkowych, konieczne bylo wyznaczenie kryterium decyzyjnego
stuzacego ocenie projekcji operacyjnych przeptywdw pienig¢znych pod katem ich wptywu na
warto$¢ biezaca netto prognozowanych operacyjnych przeptywoéw pienigznych. W tym celu,
bazujac na wynikach prac amerykanskich naukowcoéw (szczeg6lnie [Sartoris, Hill 1983]), w

publikacji A4 wyprowadzono nastepujgce kryterium decyzyjne oparte na NPV:

“I(Ts+Tar)

(-CF_(t)-e ™ +CF_(t)" -e )-e™"

]
NPV = j dt (11)
0

dt = hNPvt e
0
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gdzie: Ts — dzien sprzedazy kredytowej (t = 0 jest momentem dokonania zakupu materiatow), r
— stopa procentowa wolna od ryzyka (model wyprowadzano w warunkach pewnosci),
pozostale oznaczenia jak we wzorach (2) — (10).

W modelu tym wptywy i wydatki gotowkowe wygenerowane w pojedynczej petli
przeptywow pienigznych sa W pierwszej kolejnosci dyskontowane na moment dokonania
zakupow materialow do produkcji t, a nastepnie te zdyskontowane przeptywy pieni¢zne netto
sg ponownie dyskontowane na moment podejmowania decyzji t = 0. Podwdjne dyskontowanie
dotyczy wszystkich wplywow 1 wydatkdow w horyzoncie projekcji, ktérego ostatnim
momentem jest T. Przy rozwazaniu zmiany poziomu parametréw polityki kapitatu pracujacego
Z Tar | Tap Na T’ar | T’ap menedzer kierujacy si¢ maksymalizacjg bogactwa firmy i jej
interesariuszy wybierze nowy wariant tylko wéwczas, gdy NPV’- NPV>O0.

Nastepnie kryterium opisane wzorem (11) rozbudowano do modeli opisanych wzorami
(12) - (14), inspirujac si¢ praca autorow [Liber, Orgler 1975], ktorzy wyprowadzili model
zarzadzania nalezno$ciami z zastosowaniem rachunku NPV, oraz pracg autoréw [Kim, Chung
1990], ktorzy wyprowadzili model zarzadzania zapasami w $wietle kryterium NPV.
Wprowadzono do modelu opisanego wzorem (11) kolejne parametry polityki kapitatu
pracujacego, tj.: ceng sprzedazy, przedptaty za sprzedane produkty, rabat z tytutu wczesniejszej
zaptaty, okres odroczenia ptatnosci naleznosci dla kontrahentéw korzystajacych z rabatu,
odsetki karne za nieterminowa wptate, odsprzedaz przeterminowanych nalezno$ci agencji
windykacyjnej, cen¢ materialow, zuzycie materiatdow, przedptaty za dostawy, rabat z tytutu
wczesniejszej splaty zobowigzan, okres kredytu kupieckiego przy wczesniejszej splacie
zobowigzan, jednostkowe koszty pracy, okres odroczenia ptatno$ci wynagrodzen, koszty
magazynowania materialdow, koszty windykacji przeterminowanych naleznosci, koszty
dostawy materialéw oraz koszty dostawy wyroboéw gotowych i odpowiadajace im okresy
odroczenia platnosci zobowigzan. Z uwagi na mnogo$¢ parametréw polityki kapitatu
pracujacego oddzielnie opisano rownanie biezacej wartosci wplywow gotdwkowych
PV¢r_(t) i biezacej wartosci wydatkow gotowkowych PVcg, (t) , a nastgpnie sugerujgc sie
opracowaniem [Arcelus, Srinivasan 1993], w ktérym potaczono modele wyprowadzone przez
autoréw prac [Liber, Orgler 1975; Kim, Chung 1990], zintegrowano oba zdyskontowane

strumienie w nastepujacej formule:
T -
NPV = [[|(=PVer_ (2) + PVer, (1)) - e7| dt (12)
Warto$¢ terazniejsza wpltywoéw gotowkowych realizowanych w horyzoncie projekcji

finansowych t =0, ..., T z uwzglednieniem zmiennych decyzyjnych to:
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PVCF+ (t) = foTAplvspsS(t) ) e_rtldt + (1 - ds)qspss(t) ) e_r(Ts+TARd) + /11(1 — Vs —

q)psS(t) - e TTs+Tar) 4 [TSHTARTTLATE) () 4 137 (1 — v — q)psS(E) - e E|dt + b(1 —

Ts+T AR
A = A2)(1 = v — qIpsS(2) - e 7 (Ts*Tar*Tuare) (13)
gdzie: vs — odsetek sprzedazy kredytowej regulowanej przedplatami, ps — jednostkowa cena
sprzedazy, S(t) — sprzedaz opisana dowolng tendencja rozwojowa, Tap — termin kredytu
kupieckiego otrzymanego od dostawcow, ds — upust dla odbiorcow za wczesniejsza ptatnoseé,
gs — odsetek sprzedazy kredytowej odpowiadajacy odbiorcom korzystajacym z upustu za
wczesniejsza ptatnos¢, Ts — moment sprzedazy, Tard — termin kredytu kupieckiego udzielonego
odbiorcom korzystajacym z upustu, A1 — odsetek sprzedazy kredytowej odpowiadajacy
odbiorcom ptacacym w terminie kredytu kupieckiego, Tar — termin kredytu kupieckiego
udzielonego odbiorcom, k — odsetki za platno$¢ z opdznieniem, A> — odsetek sprzedazy
kredytowej odpowiadajacy odbiorcom ptacgcym z opdznieniem, Tiate — koniec pojedynczego
cyklu operacyjnego, maksymalny czas na windykacje¢ naleznosci przez przedsigbiorstwo, b —
odsetek naleznosci przeterminowanych odsprzedanych firmie windykacyjnej.
Warto$¢ terazniejsza wydatkow gotowkowych z uwzglednieniem zmiennych decyzyjnych to:
PV, (t) = vypmmS(t) - e "T4aPv + (1 — d ;) GpmmS(t) - e 7T4arPd 4+ (1 — v, —
Gr)PmmS(t) - e7tTaP + p,S() - e L + [y, + heg + hedyps(1 —vg — 'BINGE
e "TBILL 4 CpymS(t) - e TT™M 4 CpeS(t) - e 7TFG (14)
gdzie: vm — odsetek kosztow wytworzenia optaconych przedptatami, pm — jednostkowa cena
materiatow, m — jednostkowe zuzycie materiatdow, Tapy — termin kredytu kupieckiego
udzielonego przez dostawcOw w sytuacji korzystania z przedptaty, dm — upust otrzymany od
dostawcOw za ptatnos¢ przed terminem, gm — odsetek kosztéw wytworzenia regulowanych z
upustem za wczesniejsza platnosé, Tapq — termin kredytu kupieckiego udzielonego przez
dostawcow przy korzystaniu z upustu, Tap — termin kredytu kupieckiego udzielonego przez
dostawcow, pi— jednostkowe koszty pracy, T. — odroczenie ptatno$ci wynagrodzen, hm — koszty
magazynowania materialow jako stopa (odsetek), htg — jednostkowe koszty magazynowania
zapasOw wyrobdw gotowych, he — koszty windykacji nalezno$ci jako stopa (odsetek), TgiLL —
moment optaty rachunkow (tj. kosztow magazynowania materiatdéw i wyrobow gotowych oraz
kosztow windykacji), Cm — koszty dostaw jako stopa (odsetek), Tm — termin kredytu
kupieckiego udzielonego za dostawy materiatow, Crg — koszty dostaw wyrobdw gotowych jako
stopa (odsetek), Trs — termin kredytu kupieckiego udzielonego przez firme transportowg za

ustugi dostaw wyrobow gotowych.
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Zaproponowane kryterium decyzyjne zostalo zastosowane w praktyce gospodarczej do
oceny zmian polityki kapitatu pracujacego w przedsigbiorstwie produkcyjnym. Wyniki
aplikacji modelu przedstawione sg w publikacji Ab.

Zbudowane modele finansowe opisane wzorami (11)-(14) s3 skomplikowane
matematycznie, wpasowuja si¢ w nurt badan amerykanskich finansistow, ktoérego cecha
charakterystyczng jest ch¢¢ budowy analitycznych modeli finansowych i wskazywania
analitycznych rozwigzan problemoéw decyzyjnych. W modelach tych szczegélnie ograniczajace
s odsetki takie jak: gs, A1, Vm itp., ktore wymuszaja zachowanie liniowo$ci zmian przeptywow
pienigznych od sprzedazy. W publikacjach* A5 oraz B1 wykazano, ze zatozenie 0 liniowych
zwigzkach zmiennych zaleznych od sprzedazy jest bardzo rygorystyczne, zasadniczo moze by¢
zrealizowane tylko w nierealnych warunkach. Po pierwsze, zgodnie z wywodem w publikacji
A5, przy zachowaniu ciagglosci zmian modelowanych zmiennych, wprowadzenie parametrow
odpowiedzialnych za opo6znienie i skumulowanie wptywow i wydatkéw gotowkowych, takich
jak: Tar, Tap, Tom, T, Tw, itp. powoduje, ze wpltywy i wydatki gotdwkowe nie zmieniajg si¢

zgodnie z tg samg prawidlowoscia co sprzedaz. Sytuacje te zaprezentowano na rys. 4.

2000 0
e 1000 2 1 5|
|
= 0 N | =
2 k)
S 1000 1 5 9131721242933 7114 & -40
L) ]
§ § -2000 EE § -60
5 -3000 5 s
S -4000 2
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Panel (a) Panel (b)

Rys. 4. Symulacje przeplywOw pienigznych netto w ciggu 50 dni dziatalno$ci operacyjnej w warunkach
liniowego trendu ze sprzedazy w panelu (a) zblizone do przeptywow rzeczywistych, a w panelu (b) z zatozeniem
cigglych przeptywOw pieni¢znych wynikajacych z liniowego zwigzku przeplywdw pienigznych i sprzedazy.

Zrédlo: A. Szpulak, 2015, A concept of an integrative working capital management in line with wealth

maximization criterion, PN Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 381, s. 405-425 (publikacja A5)

Na warto$¢ NPV maja wpltyw: wysokos¢ przeptywow pienieznych, moment ich pojawiania
si¢ oraz ryzyko. Symulacje przeptywdw pienieznych, ktorych wyniki przedstawiono narys. 4,
ilustruja, jak bardzo odmienne pod wzgledem wielko$ci i momentu pojawiania si¢ sg przepltywy

pieni¢zne wygenerowane w warunkach zblizonych do rzeczywistych od wygenerowanych w

4 Wykaz publikacji oznaczonych literg B znajduje sie w tab. 2 i 3 w dalszej cze$ci autoreferatu
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warunkach zachowania zatozenia o ciggtosci zmian zmiennych. Z tych wzgledéw istnieje
koniecznos¢ odstgpienia od zatozenia o ciggloSci zmian zmiennych.

Ponadto w publikacji B1 argumentowano, ze mi¢dzy naleznos$ciami a przychodami netto
ze sprzedazy (ktore sg de facto skumulowanymi dziennymi przychodami netto ze sprzedazy)
nie zachodzi w ogole zwiazek liniowy. Przy zalozeniu, ze dzienna sprzedaz rozwija si¢ zgodnie
z trendem liniowym, przychody netto ze sprzedazy (skumulowane dzienne przychody netto ze
sprzedazy) rozwijajg si¢ w sposob nieliniowy (tj. doktadnie wielomian stopnia 2), a naleznos$ci
zgodnie z trendem liniowym, dlatego teoretycznie nie ma podstaw do zakladania liniowego
zwigzku mi¢dzy tymi zmiennymi, tak jak to si¢ czyni w metodzie procentu od sprzedazy. Inne
zmienne, takie jak zapasy czy zobowigzania, podobnie jak naleznosci, nie rozwijajg si¢ zgodnie
z ta samg prawidlowoscia co przychody netto ze sprzedazy.

Zgodnie z powyzszymi argumentami kryterium decyzyjne wyprowadzone w publikacji A4
w warunkach modelu ciagglego zostato zastosowane w publikacji A5 w warunkach modelu

dyskretnego, ktory jest jednoczesnie i bardziej elastyczny, i tatwiejszy w zastosowaniach.

4.14. Koncepcja zintegrowanego zarzadzania operacyjnym kapitatem pracujagcym

w warunkach pewnosci

W publikacji A5 potaczono oba autorskie modele finansowe: deterministyczny model
operacyjnych przeptywow pieni¢znych z modelem decyzyjnym i wykazano, ze mozna W
miejsce ograniczajacych opis rzeczywistosci modeli analitycznych wykorzysta¢ znacznie
bardziej elastyczny deterministyczny model operacyjnych przeptywoéw pienieznych.
Zbudowany model jest narzedziem symulacji finansowych, a w zwiazku z tym mozna bardzo
prosto z jego uzyciem wyznaczy¢ projekcje finansowe przeplywow pieni¢znych przy roznych
parametrach polityki kapitalu pracujacego, a nastgpnie wyznaczone projekcje operacyjnych
przeptywow pieni¢znych zdyskontowa¢ zgodnie z kryterium NPV. Publikacja A5 stanowi
swoiste studium wykonalnosci modeli teoretycznych zaproponowanych w publikacjach A3
oraz A4. Wydaje sie, ze kluczowe dla tego celu okazato si¢ modelowe zestawienie dziennych
wpltywow 1 wydatkéw gotdéwki w zgodzie z zasadg kasowg rachunkowosci oraz odstgpienie od
zatozenia o liniowosci zwigzku przeplywow pieni¢znych i1 sprzedazy oraz ciaglo$ci zmian
zmiennych.

Rozwazana w zintegrowanym zarzadzaniu operacyjnym kapitatem pracujacym petla

przeptywow pieni¢znych przedstawiona jest na rys. 5.
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Rys. 5. Przyktad petli operacyjnych przeptywoéw pienieznych

Zrédlo: A. Szpulak, 2015, A concept of an integrative working capital management in line with wealth

maximization criterion, PN Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 381, s. 405-425 (publikacja A5)
Projekcje wptywow 1 wydatkow gotowkowych w przedsigbiorstwie wygenerowane sg z

zastosowaniem deterministycznego modelu operacyjnych przeptywow pienieznych. Na

wejsciu do modelu znajduja si¢ prognoza popytu D(t) oraz ustalone wielkosci parametrow

polityki kapitatu pracujacego. Dla utatwienia rozwazany zbior parametréw zawezono do: To,

Twmp, Tar, Tap, Ps, Pm, Oraz m. Warto$¢ biezaca netto (poréwnaj wzor (11)) to:

NPV[(j— 1T
NPV = z )Tup]

(L +r)wo
(15)
gdzie:
. CE_Tap + G = D,y | <O CFLTo + Tan))
NPV[(j — 1)Typ] = — (1 + r)Tar*U-Dryp L1+ ) T+ T ar)
(16)

natomiast j = 1, ..., n jest liczbg dostaw partii materiatow zrealizowana w okresie projekcji t =

1,...,T,ai=1, ..., pjestliczbg partii dostaw wyroboéw gotowych.

Procedura zintegrowanego zarzadzania operacyjnym kapitatem pracujacym w oparciu o
projekcje wptywow i wydatkow gotowkowych oraz finansowe kryterium oceny projekcji

oparte na NPV przedstawiona jest na rys. 6.

W publikacji A5 przedstawiony jest przyktad aplikacji modelu opisanego wzorem (15) do
wyboru optymalnej wielko$ci parametru decyzyjnego — dlugosci cyklu dostaw Tmp. We

wspomnianej aplikacji model zastosowano w warunkach pewnosci.
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Rys. 6. Procedura zintegrowanego zarzgdzania operacyjnym kapitatem pracujagcym

Zrédlo: A. Szpulak, 2015, A concept of an integrative working capital management in line with wealth
maximization criterion, PN Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 381, s. 405-425 (publikacja A5)
Porownanie i zalety proponowanego podejscia do zarzqdzania operacyjnym kapitalem
pracujgcym (operating working capital, OWC) na tle metod proponowanych w literaturze

przedmiotu
W publikacji A5 wymieniono nastepujace cechy i zalety proponowanego podejécia:

e Pozwala na zintegrowanie zarzadzania operacyjnym kapitatem pracujacym i umieszcza
rachunek efektywnosci inwestycji w OWC w pozadanym w $wiecie biznesu rachunku

opartym na zasadzie kasowej rachunkowosci

W literaturze z obszaru zarzadzania finansami przedsiebiorstw dominujg nastepujace trendy w
metodyce zarzadzania OWC: (1) Rozdzielenie OWC na sktadniki: naleznosci, zapasy, gotowke
i zobowigzania oraz oddzielne zarzadzanie tymi sktadnikami. Finansowe kryterium decyzyjne
oparte jest na rachunku alternatywnych kosztow 1 korzysci (tade-off). (2) Sposrod
zintegrowanych modeli OWC popularnos¢ zdobyta koncepcja cyklu konwersji gotowki (CCC)
zaproponowana przez [Richards, Laughlin 1980]. Zgodnie z tg koncepcja im krotszy jest cykl
konwersji gotowki, tym efektywniej przedsiebiorstwo zarzgdza operacyjnym kapitalem
pracujacym, jednak z uwagi na brak mozliwosci uchwycenia dynamiki zmian sktadnikow
OWC w modelu CCC nie wiadomo, jak bardzo nalezy skraca¢ CCC, by nie utraci¢ ptynnosci
finansowej i/lub przy zbyt restrykcyjnym dziataniu nie zmniejszy¢ sprzedazy czy nie zwiekszy¢
kosztéw. Ponadto CCC jest wrazliwy na rodzaj prowadzonej dziatalnosci — jest ujemny dla
przedsiebiorstw handlowych, a dodatni dla produkcyjnych, co dodatkowo potgguje problemy
zwigzane z opisanym powyzej brakiem jego unormowania. (3) W kontekscie oceny skutkow
prowadzonej przez przedsiebiorstwo polityki zarzagdzania OWC dominuje podejscie polegajace
na oszacowaniu skutkdw prowadzonej polityki i jej wariantow dla sprawozdania finansowego.
W tym podejsciu buduje si¢ bilans oraz rachunek zyskow i strat pro forma, a nastgpnie dokonuje
si¢ oceny i wyboru wariantu polityki z zastosowaniem wybranego kryterium decyzyjnego, np.
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kryterium ekonomicznej warto$ci dodanej (Economic Value Added, EVA) (zob. [Wedzki 2003,
S. 259-316]) lub kryterium wartosci przedsi¢biorstwa wyznaczonej metodami DCF (zob.
[Michalski 2014]).

W odr6znieniu od metod opisywanych w literaturze proponowana koncepcja: (1) Integruje
zarzadzanie OWC w jednym modelu z uwzglednieniem elastycznego pakietu zmiennych
decyzyjnych, co pozwala uchwyci¢ wzajemne powigzania mi¢dzy decyzjami oraz zmianami
poziomu sktadnikow OWC. Przyktadowo: wydtuzenie terminu kredytu kupieckiego odbiorcom
moze zwigkszy¢ sprzedaz, co w efekcie zwieksza produkcje i zamowienia na materiaty do
produkcji, a nastepnie zmianie ulega cykl dostaw i wielko$¢ partii dostawy zaréwno
materialow, jak 1 wyroboéw gotowych. W zaproponowanym modelu mozna z tatwoscig
uchwyci¢ te wzajemne powigzania, oszacowac ich skutki dla wielko$ci 1 momentu pojawiania
si¢ przeptywow pienieznych (docelowo takze dla ryzyka) oraz dokona¢ wyceny tych
przeplywow celem podjecia whasciwej, z perspektywy maksymalizacji bogactwa firmy i jej
interesariuszy decyzji. (2) Wprowadza rachunek zgodny z zasadg kasowg i kryterium NPV w
miejsce rachunku kosztéw alternatywnych, ktéry powszechnie jest uznawany za zmudny i
trudny. (3) Pozwala uchwyci¢ dynamike zmian w czasie dotyczaca prawidtowosci sprzedazy,
ale takze zwiazkow miedzy przeplywami pienieznymi a sprzedaza. (4) Nie wymaga
sporzadzania prognoz sprawozdan finansowych, jest dopasowana do potrzeb biezacego
zarzadzania  przedsigbiorstwem. (5) Pozwala kontrolowa¢ plynnos¢  finansowa

przedsigbiorstwa (ten argument jest szerzej opisany ponizej).

e Jednoznacznie, na gruncie teoretycznym, dowodzi, ze efektywne zarzadzanie OWC moze

by¢ zrodtem bogactwa firmy i jej interesariuszy

W literaturze z obszaru finansow przedsigbiorstw zwigzek miedzy inwestycjami w OWC a
poziomem bogactwa jest thumaczony na gruncie teoretycznym z zastosowaniem modelu CCC
(zob. [Brigham, Ehrhart 2008, s. 775]) oraz wyceny przedsigbiorstwa w oparciu o
zdyskontowane przeptywy FCF (zob. [Berk, DeMarzo 2014, s. 889]). W obu przypadkach
redukcja inwestycji w OWC przy zachowaniu co najmniej tego samego poziomu sprzedazy
zwigksza w sposOb bezposredni stope zwrotu z zainwestowanych w aktywa operacyjne
kapitatléw. Taka redukcja jest mozliwa gléwnie poprzez wprowadzanie ulepszen w procesach
technologicznych 1 organizacyjnych, co pozwala na zmniejszenie niezbednych rezerw
sktadnikow OWC oraz ich zuzycia (zapasow i gotowki) do koniecznego minimum. Powstaje
zatem pytanie, czy przedsigbiorstwo, ktore dokonato ulepszen i dziata ptynnie z posiadanym

poziomem rezerw operacyjnych aktywow biezacych, nie moze podejmowaé innych dziatan

41



zmierzajacych do zwigkszenia bogactwa firmy i jej interesariuszy? Z zastosowaniem
proponowanej koncepcji menedzerowie moga dowolnie projektowaé polityke zarzadzania
OWC, ktora powinna si¢ przyczyni¢ do zwigkszania przeptywow pieni¢znych netto, a tym
samym bogactwa firmy i jej interesariuszy (przy zalozeniu, ze ryzyko projektowanych

przeplywow pienigznych nie ulegnie znacznym zmianom).
e Laczy cele dlugoterminowe z krétkoterminowymi w zarzadzaniu finansami

Rozbieznos$¢ pomiedzy celami krotkoterminowymi a dlugoterminowymi przedsiebiorstwa jest
postrzegana jako jedna z gtownych przyczyn ostatniego kryzysu finansowego. Zazwyczaj
menedzerowie przedsigbiorstwa zorientowanego na maksymalizowanie bogactwa firmy i jej
interesariuszy nie sg wyposazeni w narzedzia biezacego zarzadzania przedsigbiorstwem, Ktore
pozwalajg im dziata¢ w zgodzie z tak formutowanymi celami dtugofalowymi. Trudno bowiem
przy kazdej biezacej decyzji sporzadzac¢ prognozy sprawozdan finansowych, oblicza¢ FCF 1
dokonywa¢ wyceny przedsigbiorstwa. Wykorzystanie w  biezacym  zarzadzaniu
przedsiebiorstwem proponowanej koncepcji wyznaczania projekcji operacyjnych przeptywow
pieni¢znych i ich oceny pod katem wartos$ci biezacej netto umozliwia spojne zarzadzanie
przedsi¢biorstwem zorientowanym na maksymalizowanie bogactwa firmy i jej interesariuszy

w dhugim i krotkim okresie.
e Oddziela decyzje inwestycyjne od decyzji finansowych

Jesli dokonujac symulacji, zalozymy na wstepie, ze stan poczatkowy gotoéwki wynosi zero, to
woOwczas wygenerowane ujemne przeplywy pieni¢zne netto stanowig dzienne niedobory
gotéwki operacyjnej, a ich suma jest projekcja zapotrzebowania na operacyjng gotowke
pochodzaca od inwestorow (dawcoéw kapitatu wilasnego oraz oprocentowanego kapitatu
obcego). Zgodnie z teorematem separacji Fishera mozna z zastosowaniem zbudowanego
modelu oddzieli¢ decyzje finansowe od operacyjnych. Decyzje o tym, z jakich Zrodet 1 w jakich
proporcjach bedzie finansowane gotowkowe zapotrzebowanie na kapital pracujacy, mozna
podejmowac niezaleznie od tego, jakie sg aktualnie rozpatrywane parametry polityki kapitatu

pracujacego w przedsigbiorstwie.
e Umozliwia kontrolg ptynnosci finansowej

Z powyzszego punktu wynika takze, ze wiemy, kiedy przedsigbiorstwo musi pozyska¢ gotowke
oraz w jakiej wysokosci. Uzyskujemy zatem kontrole nad ryzykiem utraty ptynnosci, kiedy to
jej utrata jest wynikiem pozyskania niewystarczajacych S$rodkéw na sfinansowanie

przewidywanej sprzedazy. Kontrolujemy takze rozdysponowanie nadwyzki gotowkowe;j.
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e Umozliwia przeprowadzenie analizy ryzyka inwestycji w OWC

Zbudowany model jest, jak dotad, deterministycznym modelem finansowym, a symulacje z
wykorzystaniem tego modelu dostarczajg projekcji, a nie prognoz finansowych. Model mozna
wykorzysta¢ do symulacji stochastycznych przeprowadzanych metodg Monte Carlo. Wéwczas
w drodze symulacji stochastycznych mozemy uzyska¢ rozktad prawdopodobienstwa
przeptywow pienieznych, a nastepnie, z zastosowaniem miernikow ryzyka, oszacowac: warto$¢
zagrozong (Value at Risk, VaR) czy oczekiwany niedobor (Expected Shortfall, ES). Pomiar

ryzyka umozliwia jego wyceng i nastepnie wykorzystanie jej do obliczenia NPV.
4.1.5. Stochastyczny model operacyjnych przeptywow pienieznych przedsiebiorstwa

Zgodnie z trzecia hipoteza pomocniczg przyjeta w badaniu, tj. dobrym narzedziem opisu
losowych odchylen operacyjnych przeptywow pienieznych od ich poziomu referencyjnego
opisanego deterministycznym modelem finansowym bedzie ztozony proces Poissona, Z
zastosowaniem deterministycznego modelu finansowego wyznaczono projekcje operacyjnych
wpltywow 1 wydatkéw gotdéwkowych (dziennych), a sumujac dzienne wpltywy i wydatki w
horyzoncie planowania t = 1, ..., T i korygujac t¢ sum¢ o stan poczatkowy gotowki, mozna
wyznaczy¢ stan koncowy operacyjnej gotowki. Opisang zalezno$¢ przedstawiono w

deterministycznym réwnaniu gotowki:

T T
C(t) = Co + Z CF,(t) — Z CF_(6)
t=1 t=1
(17)

Z deterministycznego modelu gotowki uzyskujemy referencyjny poziom gotdwki, tj.
projekcje zbudowane przy zdefiniowanym poziomie zmiennych decyzyjnych ksztattujacych
polityke kapitatu pracujacego. Do modelu deterministycznego gotowki opisanego wzorem (17)
w badaniu przeprowadzonym wspdlnie z Tomaszem Michaelem® (publikacja A6) zostat
dotgczony proces stochastyczny — ztozony proces Poissona — ktdry opisuje losowe odchylenia

gotowki w przedsigbiorstwie od poziomu wynikajacego z modelu deterministycznego.
Wyprowadzenie stochastycznego modelu gotowki

Ztozony proces Poissona jest prostym procesem stochastycznym sumujgcym losowe

realizacje zmiennej losowej. Proste sumowanie jest ogromng zaleta tego procesu

5> O$wiadczenie wspétautora Tomasza Michaela, studenta na Wydziale Informatyki i Matematyki Uniwersytetu
Opolskiego, dotaczone jest do wniosku (zat. 6).
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stochastycznego, na stan koncowy gotoéwki bowiem bedzie, analogicznie do sumy poziomu
referencyjnego gotowki, wptywata suma losowych odchylen od poziomu referencyjnego.
Ztozony proces Poissona jest wiec zgodnym z natura opisywanego zjawiska. Ztozony proces
Poissona jest wykorzystywany w modelowaniu finansowym, m.in. w ubezpieczeniach, do
modelowania momentu i sumy losowych wyptat odszkodowan [Kingman 2000; Ross 2010], na
rynkach finansowych do prognozowania punktow zwrotnych w cenach kursu akcji oraz do
modelowania gotowki w przedsiebiorstwie w podejsciu stochastycznym jako model losowych
wpltywow 1 wydatkéw [Tapiero, Zuckerman 1980]. Okres objety planowaniem, tj. t =1, ..., T
dzielimy na Tk przedziatow czasowych. Przedziaty czasowe Tk tworzg zbior {Tx, k =1, 2, ...,
T}. Nastepnie budujemy dwa zbiory zmiennych losowych {Ycr+x, K = 1,2, ...T} oraz {Ycr-k, k
= 1,2, ...T} reprezentujace odpowiednio losowe odchylenia od poziomu referencyjnego dla
wpltywow 1 wydatkow. Liczba losowych odchylen zrealizowanych do t jest zmienng losowa
N(t) generowang przez proces Poissona z intensywnos$cig wynoszacg A. Suma wygenerowanych
odchylen jest zmienng losowa opisang przez ztozony proces Poissona. Ztozony proces Poissona
dla odchylen losowych odpowiadajacych wpltywom gotowkowym oOpisuje nastgpujace
rownanie:

N(b)

Xeps(t) = Z Yertk
k=1

(18)

Ztozony proces Poissona dla odchylen losowych odpowiadajacy wydatkom gotowkowym
opisuje rownanie:

N(t)

Xeps(t) = Z Yertk
k=1

(19)
Agregujac rownania (17), (18) i (19), otrzymuje si¢ stochastyczny model gotowki:
T T N(t) N(t)
Ct) = Co + ZCE - ZCE O+ ZYCF+,k - ZYCF—,k
t=1 t=1 k=1 k=1 (20)

Wyznaczenie typowego obszaru zmiennosci

Typowy obszar zmienno$ci Wyznaczono poprzez zbudowanie przedziatu liczbowego
wynikajacego z krotnosci odchylenia standardowego wokot wartosci przecietnej. Korzystajac

z wyprowadzenia warto$ci oczekiwanej i wariancji sumy losowych odchylen [Ross 2010]:
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E(XCH(t)):/uE(YCH,l) and E(XCF— (t))zﬂ’tE(YCF—,l) (21)
Var(X ce. (1) = ME(Y¢e. 1) and Var(Xee_ (1)) = ME(Yee_, (22)

oraz z wykorzystaniem wzoréw (14) i (15), wyznaczono granice typowego przedziatu

zmiennosci. Dla wptywow gotowkowych typowy przedzial zmiennos$ci wynosi:

{icﬁ (t)+ﬂtE(YCF+,1)—\/ztE(YéH,l),iCE (t)+ﬂtE(ch+,1)+\/ﬂtE(Y§F+,1)} (23)

Dla wydatkow gotdéwkowych typowy przedziat zmiennosci to:

|:i CF_(t)+ AUE(Yer 1) — JAME (YCZF—,l ), i CF (t)+ AUE(Yer_,)+ JAME (YCZF—,l )} (24)

Dla utatwienia przyje¢to, ze wzOr (23) przybiera postaé [a(t), b(t)], a wzor 24 [c(t), d(t)].
Ostatecznie, integrujac wzory (20), (23) i (24), wyznaczono typowy obszar zmiennosci dla

gotowki w przedsiebiorstwie:

[C, +a(t)—c(t),C, +b(t)—d(t)] (25)
Szacowanie parametrow stochastycznego modelu gotowki

Po opracowaniu prognozy sprzedazy oraz zdefiniowaniu parametrow deterministycznego
modelu finansowego (tj. zmiennych decyzyjnych) mozna wyznaczy¢ projekcje wptywow i
wydatkow gotowkowych, a nastepnie poréwnaé tak obliczone poziomy referencyjne do
odpowiadajacych im wartosci rzeczywistych, oddzielnie dla wptywow i wydatkow, i obliczy¢
odchylenia. Pojedyncze odchylenia sg realizacjami zmiennej losowej Y.p_ W przypadku
wydatkéw oraz Y., w przypadku wptywow. Bazujac na obserwacji rzeczywistych losowych
odchylen, mozna by¢ prawie pewnym, ze losowe odchylenia pojawia si¢ kazdego dnia w
horyzoncie prognozy. Z tych wzgledow przyjeto, ze A =1 oraz ze 1/A=1 bez wzgledu na dtugos¢
analizowanego przedzialu czasowego Tk . Ponownie korzystajac z wyprowadzenia [Ross
2010], za estymatory warto$ci oczekiwanej i wariancji przyjeto srednig i odchylenie

standardowe z préby:

1 n
E(Ycr. 1) :HZ Yer+i oraz Yer_1) = ZyCF i (26)
i1
E(Yer_1) = Zyém,i oraz E(Y&_1) = Z Yer_i (27)
1 =
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Do obliczenia statystyk z préby, tj. danych wzorami (26) i (27), wykorzystano empiryczne
realizacje losowych odchylen gotowki od poziomu referencyjnego wyznaczonego z
deterministycznego modelu gotéwki.

Przyktad aplikacji modelu przedstawia praca A6. W wyniku symulacji na wyprowadzonym
stochastycznym modelu gotéwki opisanym wzorem (20) wygenerowano Szereg Czasowy
gotowki w przedsiebiorstwie przedstawiony narys. 7.

35000

30000 f

25000 r

20000 r

15000

stan gotowki PLN

10000

5000 r

1 29 57 85 113 141 169 197 225 253 281 309 337
15 43 71 99 127 155 183 211 239 267 295 323 351

dni dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa
— cash balance under certainty
------ cash balance lower and upper border

Rys. 7. Prognozy gotowki w przedsigbiorstwie wyznaczone na podstawie stochastycznego modelu gotowki
zbudowanego w podejéciu deterministyczno-stochastycznym do modelowania gotdwki

Zrédlo: A. Szpulak, T. Michael, 2016, Joint deterministic and stochastic approach to cash balance modelling:
A cash model specification and verification, European Financial Systems 2016, Proceedings of the 13™"
Scientific Conference, s. 808-815.

Na wykresie linig ciggla oznaczone sg projekcje gotowki wyznaczone z modelu
deterministycznego, a liniami przerywanymi granice typowego przedzialu zmiennoS$ci
wyznaczonego po uwzglednieniu ztozonego procesu Poissona do opisu losowych odchylen

gotowki.
4.4. Opis wynikow uzyskanych podczas realizacji celéw pobocznych

4.4.1. Metodyka symulacji z zastosowaniem opracowanych modeli finansowych
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Deterministyczny model finansowy zbudowany z zastosowaniem modelowania
matematycznego, przetozony na formuty Excela, moze si¢ staé narzedziem symulacji
przeprowadzanych celem poznawania natury procesow i zjawisk finansowych
przedsigbiorstwa. Symulacje moga mie¢ charakter symulacji deterministycznych i symulacji
stochastycznych. Symulacje przeprowadzano podczas realizacji celow pobocznych niniejszego

cyklu publikacji.
Symulacje deterministyczne

Lepsze poznanie natury zjawisk i proceséw finansowych umozliwiaja symulacje na
zbudowanym modelu deterministycznym. Poprzez zadawanie pytan typu ,,co by byto, gdyby” i
uzyskiwanie odpowiedzi na nie w drodze symulacji deterministycznych na zbudowanym
modelu finansowym ujawniono cechy rdzenia procesu generujacego operacyjne przeptywy
pieni¢zne w przedsigbiorstwie, ktore w warunkach modelowania danych empirycznych tak
bardzo zaklocaja: ztozonos¢ modelowanego procesu, pomiar generowanych przez proces
danych i ich raportowanie w systemie rachunkowosci, cechy indywidualne przedsigbiorstw (np.
wielkos¢, rodzaj dziatalnosci, finansowanie, czynniki makroekonomiczne itp.) oraz sktadnik
losowy, ze niemozliwe jest wiarygodne wnioskowanie o cechach procesu tylko na podstawie
samych danych.

Interesujgce jest pytanie, czy eksperymenty, ktorych podjeto si¢ w niniejszych
badaniach ekonomicznych na wzdr kontrolowanych eksperymentdw laboratoryjnych w
naukach przyrodniczych, moga by¢ zrédlem wiedzy o naturze proceséw oraz zjawisk, skoro
nie sposob ich empirycznie odkry¢? Otdz, moim zdaniem, takie eksperymenty i zdobyta ta
droga wiedza sg niestychanie wazne dla prawidlowego wnioskowania o procesach oraz
zjawiskach finansowych w przedsigbiorstwie, poniewaz pozwalajg dotrze¢ do same;j ich istoty,
do fundamentéw tych zjawisk. Dla lepszego przedstawienia mojego stanowiska postuze sig
przyktadem prawa swobodnego spadania ciat w polu grawitacyjnym z fizyki, sformutowanego
przez Galileusza w 1602 roku. Zgodnie z tym prawem wszystkie ciata w jednorodnym polu
grawitacyjnym przy braku innych sit spadajg z jednakowym przyspieszeniem. Cho¢ wiemy, ze
w rzeczywisto$ci na ciala dziata dodatkowo np. tarcie 1 dlatego nie obserwujemy tego, co glosi
prawo, to jednak nic nie zaprzeczy faktom, Ze spadaja w pewnych wyidealizowanych

warunkach, tak jak to opisuje prawo Galileusza®. Ponadto, analizujac nature proceséw i zjawisk

O tym, jak wazne sa kwestie fundamentalne i jak powazne w skutkach moze by¢ ich lekcewazenie, moze
swiadczy¢ przyktad ostatniego kryzysu finansowego i niejako ,,zapomnienia” o fakcie powiazania ryzyka ze
wzrostem dzwigni finansowej. Swietnie zjawisko zmiany ryzyka wraz ze wzrostem zadluzenia, powolujac si¢
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finansowych w ten wyidealizowany sposob, mozna skierowa¢ uwage w badaniach na sity, ktore
powoduja, ze ciala nie spadajg w rzeczywistosci z tym samym przyspieszeniem. Mozna
bowiem do modelu procesu generujacego dane wyprowadzonego w warunkach idealnych (tj.
do modelu deterministycznego) wprowadzac¢ kolejno pod kontrolg badacza dodatkowe czynniki
1 obserwowac¢ ich wpltyw na zachowanie si¢ zmiennej zaleznej. Dokladnie tak postgpowano,
wykazujac np. w publikacji A8, ze w ré6znych warunkach funkcjonowania przedsi¢biorstwa,
charakteryzowanych przez cykl konwersji gotéwki (tj. dodatni, charakterystyczny dla
przedsigbiorstw produkcyjnych i ujemny, charakterystyczny dla przedsigbiorstw handlowych)
dwa przedsigbiorstwa pod wszystkimi innymi wzgledami identyczne generuja zupehie inne
wolne przeptywy pieni¢zne FCF bynajmniej, nie dlatego, ze potencjat do generowania FCF
ktoregos z tych przedsiebiorstw jest wigkszy, ale z powodu przyjetego sposobu pomiaru FCF.

Zbudowany deterministyczny model finansowy wykorzystano w symulacjach
deterministycznych celem wnioskowania o naturze zjawisk i procesow finansowych w
obszarze finanséw przedsigbiorstw na dwa sposoby: (i) zaktadajgc cigglto$¢ modelowanych

procesOw oraz (i1) odstepujac od zatozenia o ciggtosci modelowanych procesow.
Symulacje deterministyczne przy zatozeniu ciggtosci modelowanych procesow

Zaktadajac ciaglos¢ procesow w modelowaniu finansowym, odstepowano od wprowadzania do
modelu parametrow odpowiedzialnych za opodznienia zmiennych 1 ich skumulowanie.
Przyktadowo, wprowadzenie do deterministycznego modelu przeptywow pieni¢znych
parametru opisujacego termin odroczenia platnosci za dostawy materialdéw powoduje, ze
wydatki gotéwkowe odpowiadajace konkretnej dostawie beda sie pojawiaty co pewien czas.
Odstgpienie od wprowadzania tego parametru do modelu i1 przyjecie zalozenia, ze kazdej
jednostce sprzedazy odpowiada staly procent kosztéw, z ktorymi lgcza si¢ wydatki, jest
jednoznaczne z przyjeciem zatozenia o ciaglos$ci proceséw (takie zalozenie jest typowym
zabiegiem, powszechnie stosowanym w modelowaniu finansowym z zastosowaniem funkcji
analitycznych, szczeg6lnie popularnym w piSmiennictwie amerykanskim). Budowa modeli
finansowych 1 symulacje deterministyczne przeprowadzane przy zatozeniu cigglosci procesow
umozliwily obserwowanie zachowania zmiennej objasnianej w réznych warunkach, jednak
prawidlowos$¢ rozwoju wystepujacy w zmiennej zaleznej, ktory mozna byto uzyskaé dzigki

symulacjom na modelu, byt kazdorazowo inng funkcjg analityczng (zob. wykres na rys. 8).

wiasnie na prawo Galileusza (co stanowilo pewng inspiracj¢ dla mnie), thumacza w swojej ksigzce profesorowie
Stanford University [Berk, DeMarzo 2014, s. 184].
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Symulacje deterministyczne przy odstgpieniu od zalozenia o ciggtosci modelowanych procesow

Odstgpienie w procesie modelowania finansowego od zatozenia o cigglosci modelowanych
proceséw polega w niniejszych badaniach na wprowadzeniu do deterministycznego modelu
operacyjnych przeptywéw pieni¢znych parametréw odpowiedzialnych za opdznienia
zmiennych i ich skumulowanie, np. termin kredytu kupieckiego, cykl dostaw, cykl zamowien .
Symulacje na takim modelu pozwalaty na odtworzenie wzorcow wystepujacych w zmiennych
endogenicznych modelu (np. =zapasach, naleznosciach handlowych, zobowigzaniach
handlowych) oraz w przeptywach pienigznych wygenerowanych w réznych warunkach
funkcjonowania przedsigbiorstwa, np. dodatni vs. ujemny cykl konwersji gotowki, popyt
rozwijajacy si¢ zgodnie z funkcjg liniowa vs. popyt staty itp. Przyktady wygenerowanych
zmiennych przedstawione sg na wykresach na rys. 4 i 7. Wzorce wyst¢pujagce W
wygenerowanych za pomoca modelu danych, jak i te przedstawione na wymienionych
wykresach bytyby trudne do opisania za pomoca funkcji analitycznych, a w wielu przypadkach
bytoby to nawet niemozliwe. Wykorzystujac proponowane podejScie, mozna pomingé etap
analitycznego rozwigzania problemu bez uszczerbku dla stopnia realizacji celu badania.
Deterministyczny model finansowy operacyjnych przeptywow pieni¢znych lub jego
poszczegllne réwnania uwzgledniajace parametry odpowiedzialne za skumulowanie i
opoznienie zmiennych mogg by¢ stosowane przez menedzeréw jako modele wspierajace
podejmowanie decyzji: pozwalaja na identyfikacje mozliwych skutkow rozwazanych
wariantdw decyzji, a nastgpnic na wybor rozwigzania pozadanego w S$wietle przyjetego
kryterium decyzyjnego.
Wyniki symulacji deterministycznych, przeprowadzanych w obu opisanych wariantach,
pozwolity na:
1) zidentyfikowanie rozbieznosci migdzy memorialowym a kasowym ujeciem inwestycji
w operacyjny kapital pracujacy,
2) wyprowadzenie miernika gotdowkowych inwestycji w operacyjny kapital pracujacy,
CashOnOWC,
3) zidentyfikowanie obcigzenia miernika FCF z tytutu nieuwzglednionych przepltywow z
inwestycji w operacyjny kapitat pracujacy,
4) wyprowadzenie wskaznikow ptynnosci finansowej stuzacych ocenie plynnosci
finansowej przedsigbiorstw naturalnie funkcjonujacych w warunkach ujemnego cyklu

konwersji gotowki
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4.4.2. Zidentyfikowanie rozbieznosci mi¢dzy memorialowym a kasowym ujgciem inwestycji

W operacyjny kapitat pracujacy

W publikacji A7 obszernie dowodzono, jakie sg roznice migdzy memoriatowym a kasowym
ujeciem inwestycji w operacyjny kapital pracujacy. Memorialowe ujgcie inwestycji w
operacyjny kapital pracujacy to operacyjny kapitat pracujacy netto (Net Operating Working
Capital, NOWC). NOWC jest to roznica migedzy operacyjnymi aktywami obrotowymi, takimi
jak: operacyjna gotowka, nalezno$ci oraz zapasy, a operacyjnymi zobowigzaniami biezagcymi
[Brigham, Ehrhard 2008, s. 775; Wedzki 2003, s. 88]:

NOWC =0C + INV + AR-OCL (28)

gdzie: NOWC - operacyjny kapitat obrotowy netto, OC — operacyjna gotowka, INV — zapasy,
AR — naleznosci handlowe, OCL — operacyjne zobowigzania biezace.
Wielko$¢ inwestycji w operacyjny kapitat pracujacy netto ustalona na podstawie operacyjnych

przeplywow pieni¢znych osiagnig¢tych na koniec okresu sprawozdawczego wynosi:

T T T
CashOnOWC(t) = — z RCF_(t) — Z CF_(t) + Z NCF, (£)
t=1 t=1 t=1

(29)
gdzie: CashOnOWC(T) — inwestycja w operacyjny kapitat obrotowy netto wyznaczona na
koniec okresu 1, ..., t, RCF.(t) — rezerwa operacyjnych aktywow biezacych utworzona w t,
NCF+ (t) — operacyjne wplywy gotowkowe netto
Rezerwy operacyjnych aktywow biezacych wynosza:

RCF_(t) = ROC(t) + RM(t) + RFG(t) (30)
gdzie: ROC - rezerwa operacyjnej gotéwki, RM — rezerwa materiatdw, RFG — rezerwa
wyrobow gotowych.

Zgodnie ze wzorem (29) wielko$¢ inwestycji w operacyjny kapital pracujacy netto
przedsigbiorstwa mierzona CashOnOWC jest roznicg miedzy sumg operacyjnych wptywow
gotdbwkowych wycenianych wedlug kosztow wytworzenia (stagd okreslane sg mianem
operacyjnych wptywow netto) a sumg poniesionych w okresie od t =1, ..., T operacyjnych
wydatkéw gotéwkowych, powigkszong o sume wydatkdw poniesionych na utworzenie rezerwy
operacyjnych aktywow biezacych.

Aby porowna¢ NOWC oraz CashOnOWC, do rownan deterministycznego modelu
operacyjnych przeptywow pienieznych wprowadzono dodatkowe réwnania opisujgce sktadniki
operacyjnych aktywow i pasywoOw biezacych, tj. naleznosci handlowe, zapasy oraz operacyjne

zobowigzania biezace:
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Stan magazynu materiatow

INV(t) = Z MD(t) — Z MC(0)
t=1 t=1

(31)
gdzie: INV(t) — stan magazynu materiatbw do produkcji na koniec dnia t.
Stan magazynu wyrobow gotowych
t t
FG(t) = (Z o) — Z 5(1:)) < kew
t=1 t=1
(32)

gdzie: FGt — stan magazynu wyrobow gotowych na koniec dnia t, kw — jednostkowy koszt

wytworzenia kw=m-p_ +p,.

Zobowiqzania z tytutu dostaw i ustug

Na zobowigzania z tytutu dostaw 1 ustug sktadaja si¢ zobowigzania z tytulu dostaw materiatow
oraz zobowigzania z tytutu wynagrodzenia za prace. Zobowigzania z tytutu dostaw materiatow
powstaja w dniu otrzymania dostawy, a kredyt kupiecki wynosi Tap dni. Przedsigbiorstwo ptaci
swoje zobowigzania dokladnie ostatniego dnia udzielonego kredytu kupieckiego.
Wynagrodzenie dla pracownikow ptatne jest z dotu, 10. dnia kolejnego miesigca. Jesli przez |
oznaczymy numer cyklu robocizny, to zobowigzania z tytulu dostaw i ustug AP w kazdym dniu

t wynosza:

~

ZMD(t)+ZLC(t) t<Tphj=1
AP =5 7 =

MD(t) + Z LC@)  t=Tuphj > 1
kt=t—TAp+2 t=(j—1)n1+1

(33)
gdzie: AP(t) — stan zobowigzan z tytulu dostaw i ustug na koniec dnia t, Tap — cykl zobowigzan
[w dniach] (dtugos¢ kredytu kupieckiego), j — numer cyklu rozliczen robocizny, j=1,2, 3, ...
(indeks zwigzany jest z ptaceniem wynagrodzenia za prace — co nastepuje zgodnie z przyjetymi
zasadami 10. dnia kolejnego miesigca), N1 — liczba dni w miesigcu.

Naleznosci z tytutu dostaw
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Nalezno$¢ z tytutu dostaw powstaje w dniu sprzedazy 1 wynosi CS, a odbiorcy reguluja
naleznosci doktadnie ostatniego dnia udzielonego kredytu kupieckiego Tar. Naleznos$¢ z tytutu

dostaw w kazdym dniu t wynosi:

t
|( Z CS() t < Tag
AR(t) = { s
|k CS(t) t > Tug
t=t=T g+2
(34)
gdzie: Tar — okres inkasa naleznos$ci [w dniach].

Nastegpnie przeprowadzono symulacje deterministyczne, obliczajac NOWC wedtug wzoru
(28) i CashOnOWC wedtug wzoru (29). Porownanie obu wielkosci przedstawione jest na rys.
8. Zaprezentowano na nim w postaci graficznej wynik symulacji na deterministycznym modelu
operacyjnych wptywow i wydatkow gotowkowych, zakladajac nastgpujace hipotetyczne
wielkosci: To = 3 (cykl zamowien wyrobow gotowych, w dniach), r = 2 (dwa materialy do
produkcji), T1,mp = 6 (cykl dostaw materiatu pierwszego, w dniach), T2,mp = 12 (cykl dostaw
materiatu drugiego, w dniach), Tar = 14 (okres kredytu kupieckiego udzielonego odbiorcom, w
dniach), Tiap = 6 (okres kredytu kupieckiego udzielonego przez dostawcg materiatu
pierwszego, w dniach), Toap = 10 (okres kredytu kupieckiego udzielonego przez dostawce
materialu drugiego, w dniach), T. = 20 (cykl rozliczania wynagrodzen, dni), Tw = 10
(odroczenie platno$ci wynagrodzen, w dniach), mmi1 = 2 (jednostkowe zuzycie materiatu
pierwszego), mm2 = 2 jednostkowe zuzycie materiatu drugiego, pmm1 = 1 (cena za jednostke
materiatu pierwszego), pmm2 = 1 (cena za jednostk¢ materiatu drugiego), pi = 1 (koszty pracy
na jednostke produkcji, ps = 4 (jednostkowa cena sprzedazy), M1o = 10 (rezerwa materiatu
pierwszego), M2o = 10 (rezerwa materialu drugiego), FGo = 15 (rezerwa wyrobow gotowych).
Popyt opisano funkcjg D(t) = 2t.
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Rys. 8. Inwestycje w operacyjny kapital obrotowy netto wyznaczone na podstawie standw operacyjnych

aktywow obrotowych i operacyjnych zobowiazan biezagcych NOWC oraz na podstawie operacyjnych wplywow

i wydatkéw CashOnOWC.

Zrédlo: A. Szpulak, 2014, Inwestycje W operacyjny kapital pracujgcy netto w rachunku przeplywéw

pienieznych, PN Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 364, s. 276-292.

Dwa zidentyfikowane zrodla rozbieznosci to: (i) odwrotny Kierunek, tj. ujemny
CashOnOWC odpowiada dodatniemu NOWC i odwrotnie, oraz (ii) ujmowanie w operacyjnym
kapitale obrotowym netto NOWC naleznosci wycenianych w cenach netto sprzedazy, co

systematycznie zawyza kwote¢ NOWC o przyszte odroczone i skumulowane zyski.
4.4.3. Miernik gotowkowych inwestycji w operacyjny kapitat pracujacy

Korzystajac z potaczenia miedzy zmiennymi endogenicznymi modelu, tj. stanami operacyjnych
aktywow biezacych oraz operacyjnych zobowigzan biezacych, a operacyjnymi przeptywami
pienieznymi wyprowadzono oszacowanie CashOnOWC na podstawie danych zawartych w
sprawozdaniach finansowych:

CashOnOWC(t) = —(NOWC(t) — E»R) (35)
gdzie: Ear — suma zysku brutto uwzglednionego w naleznos$ciach zgodnie z zasada
memoriatlowg rachunkowosci

E,q = iS(t)-e (36)

T-Tpr+2

gdzie: e — zysk jednostkowy, e = ps — pm — pi.
Oszacowanie korekty Ear zgodnie ze wzorem (36) wymaga oszacowania okresu

udzielanego kredytu kupieckiego Tar oraz sumy zyskoéw znajdujacych si¢ w naleznosciach na
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koniec okresu sprawozdawczego. Przyblizong wielkos¢ Tar W warunkach ograniczonego
dostepu do danych uzyskamy, obliczajac popularny wskaznik DSO, ktéry mierzy, z ilu
przeci¢tnie dni pochodza wykazywane na koniec roku w bilansie naleznosci:

DSO = naleznosci / przecigtne dzienne przychody netto ze sprzedazy

Z uwagi na duza niedokladno$¢ DSO w mierzeniu Tar najlepiej jest oblicza¢ przecigtne
dzienne przychody netto ze sprzedazy w oparciu o dane kwartalne, a w przypadku braku tych
danych korzysta¢ z danych rocznych, pamigtajac jednak o kierunku obcigzenia — w warunkach
rosngcej sprzedazy, a z taka najcze$ciej mamy do czynienia, Srednia dzienna sprzedaz jest
typowa dla polowy roku, nie za$ dla konca roku. Z tego wzgledu otrzymane wielko$ci
przecigtnych dziennych przychodéw sg na ogo6t zanizone w stosunku do tych z konca roku, a to
wlasnie ze sprzedaza z konca roku zwigzane sg wykazywane w bilansie naleznos$ci. Stosujac
dane roczne do obliczenia DSO, uzyskujemy wielko$¢ zawyzong w stosunku do rzeczywistej
wielkosci Tar. Szacowanie sumy zyskow uwzglednionych w naleznosciach wycenianych
wedtug cen netto sprzedazy na koniec roku obrotowego nast¢puje w oparciu o dane zawarte w
rachunku zyskéw 1 strat. Zgodnie z ustawg o rachunkowos$ci (art. 28, pkt 1) naleznosci
wyceniane sg w cenie wymagajacej zaptaty, a zysk brutto ze sprzedazy, ktory zawarty jest w
tej cenie, powinien m.in. pokry¢ wszystkie inne koszty oraz wymagane wydatki zwigzane z
prowadzeniem dzialalno$ci operacyjnej. Jednostki wykazujg zysk brutto ze sprzedazy tylko
wowczas, gdy sporzadzaja rachunek zyskow 1 strat w wariancie kalkulacyjnym. Jesli nie ma
informacji o zysku brutto ze sprzedazy, nalezy zastapi¢ go kolejnymi poziomami zysku z
rachunku zyskoéw 1 strat, pamigtajac jednak o wynikajacym stad obcigzeniu — na ogot
mniejszych przecietnych dziennych zyskach, niz gdyby wykorzystano do obliczen zysk brutto
ze sprzedazy.

Aby obliczy¢ wielkos¢ zysku brutto ujeta w nalezno$ciach, nalezy, podobnie jak w
przypadku wskaznika DSO, zatozy¢, Zze dzienna sprzedaz jest taka sama w catym roku oraz ze
wszystkie inne czynniki nie ulegajg zmianie. Wowczas wielko$¢ dziennego zysku brutto jest
taka sama w catym okresie Tar. Majac DSO, ktory szacuje dtugos$¢ okresu Tar, oraz przecietny
dzienny zysk brutto ze sprzedazy e, o0szacowano sume¢ zyskow uwzglednionych w
nalezno$ciach wycenianych wedlug cen netto sprzedazy.

Przyktadowe obliczenia przeprowadzono na przyktadzie spotki produkcyjnej Union
Chocolate (dane finansowe o spéice zgromadzono z bazy EMIS). Wyniki obliczen
przedstawione sg W publikacji A7.
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4.4.4. Zidentyfikowanie obcigzenia miernika FCF z tytulu nieuwzglgdnionych przeptywow

pienieznych z inwestycji w operacyjny kapital pracujacy

Przeprowadzajac symulacje na deterministycznym modelu operacyjnych przeptywow
pieni¢znych przy zatozeniu cigglosci modelowanych procesow, zidentyfikowano obcigzenie
FCF z tytulu inwestycji w operacyjny kapital pracujacy, ktore ujawnia si¢ w momencie
poréwnania przeptywow FCF wygenerowanych przez dwa pod wszelkimi wzgledami takie
same przedsigbiorstwa z wyjatkiem dlugo$ci normalnego cyklu konwersji gotowki. W
przedsigbiorstwach naturalnie funkcjonujacych w warunkach dodatniego cyklu konwers;ji
gotowki FCF bedg niedoszacowane z powodu nicuwzgledniania wptywow gotowkowych z juz
rozpoczetych, a jeszcze niezakonczonych cykli operacyjnych (tj. nastapit wydatek 1 jeszcze nie
pojawil si¢ odpowiadajacy mu wptyw). Odwrotnie, w przedsigbiorstwach normalnie
funkcjonujacych w warunkach ujemnego cyklu konwersji gotéwki FCF beda zawyzone o
wysokos$¢ wptywow gotdwkowych osiggnietych z rozpoczetych, a jeszcze niezakonczonych na
moment pomiaru FCF cykli operacyjnych (tj. pojawit si¢ wplyw, a jeszcze nie nastgpit
odpowiadajacy mu wydatek). W konsekwencji, przy dodatnim cyklu konwersji gotowki FCF
sa zawsze mniejsze niz przy ujemnym cyklu konwersji gotowki dla tego samego poziomu
dziatalnosci operacyjnej mierzonej EBIT. Sytuacje te ilustruje wykres na rys. 9.

FCF (Tar<Tap)

EBIT(L-T)
FCF (TARzTAp)

FCF (Tar>Tap)

N
Ll

t=1 Tar Tap T

Rys. 9. Akumulacja FCF w warunkach dodatniego (Tap>Tar), rownego zero (Tap=Tar) i Ujemnego
(Tar>Tap) cyklu konwersji gotowki przy zalozeniu, ze obie spotki generujg ten sam EBIT(1-T)
Zrédlo: A. Szpulak, 2016, On the importance of free cash flow metrics bias resulting from static approach
to free cash flow analysis, The Essence and Measurement of Organizational Efficiency, red. T. Dudycz,

G. Osbert-Pociecha, B. Brycz, Springer Proceedings in Business and Economics, s. 281-298.

Obciazenie miernika FCF ujawnia si¢ takze podczas analizy definicji FCF w warunkach

ujemnego cyklu konwersji gotowki. Jesli definicja FCF méowi, ze jest to gotdwka do dyspozycji
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dla inwestorow (dawcow kapitatu wlasnego i oprocentowanego kapitatu obcego), to w tym
wypadku mozna do$¢ dowolnie dysponowa¢ gotéwka bedaca tylko tymczasowo w dyspozycji

przedsig¢biorstwa. Szerzej problem ten opisano w publikacji A8.

4.45. Mierniki ptynnosci finansowej przedsigbiorstw naturalnie funkcjonujacych w

warunkach ujemnego cyklu konwersji gotowki

Wskazniki ptynnosci finansowej obliczane na podstawie standw aktywow i zobowigzan
biezagcych sg wrazliwe na rodzaj prowadzonej dzialalno$ci, a w zwigzku z tym ich
wykorzystanie do oceny ptynnosci finansowej dwoch przedsigbiorstw prowadzgcych rozny
rodzaj dziatalnosci operacyjnej jest bezcelowe. W przytoczonej sytuacji nie powinnismy
wnioskowa¢ o ryzyku utraty ptynnosci finansowej na podstawie wysokosci wskaznikOw
ptynnosci. Wykorzystujagc koncepcje salda ptynnosci netto (Net Liquid Balance, NLB)
[Schulman, Cox 1985] oraz gotdéwkowych inwestycji w operacyjny kapital pracujacy
CashOnOWC, wyprowadzono dwa mierniki plynnosci finansowej: margines plynnosci
operacyjnej (Operating Liquidity Margin, OLM) oraz prospektywny indeks plynnoSci
operacyjnej (Prospective Operating Liqudity Index, POLI). Inspiracja do budowy tych
wskaznikow byta obserwacja sytuacji finansowej duzych sieci handlowych funkcjonujacych w
Polsce. Zauwazono, ze z uwagi na realizowanie duzych nadwyzek gotowki na koniec okresu
sprawozdawczego, wynikajacych z dysponowania srodkami od dostawcow i pracownikow oraz
z tytulu podatkéw i innych zobowigzan biezgcych 0 charakterze publicznoprawnym, a
zwigzanych z odraczaniem ptatnosci operacyjnych zobowigzan biezacych i jednoczesnym
realizowaniem sprzedazy za gotowke, sieci handlowe, ktére w powszechnej opinii uwaza Si¢
za posiadajace wysoka plynnos$¢ finansowa, narazone sg na duze ryzyko utraty ptynnosci
finansowej wskutek znacznego wykorzystania zrealizowanej nadwyzki gotowkowe;.
Nadwyzka gotdéwkowa w sieciach handlowych sktada si¢ z trzech sktadnikow: (1) z gotowki,
ktora jest tymczasowo w posiadaniu sieci i odpowiada kwocie nieuregulowanych operacyjnych
zobowigzan biezacych, (2) z gotowki, ktdra odpowiada kwocie zrealizowanych zyskow ze
sprzedazy towarOw, za ktore jeszcze nie zaplacono dostawcom oraz (3) z gotOwki
odpowiadajacej zyskom zrealizowanym w poprzednich okresach i niewyptaconym.
Wykorzystanie przez sieci handlowe tej nadwyzki gotdwkowej znacznie przekracza kwote
zrealizowanych zyskow, tj. (2)+(3), co oznacza, ze sieci si¢gaja po ,,nie swoje srodki”, czyli
zaciggaja dlug, ktory jednak nie jest jawny. Diug ten jest stopniowo powiekszany i rolowany
na kolejne okresy, a mechanizm powtarza si¢ tak dtugo, jak dtugo sprzedaz jest przynajmniej

na tym samym co w poprzednim okresie poziomie. Dlatego ryzyko utraty ptynnos$ci finansowe;j
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si¢ materializuje, gdy doptyw $rodkéw od odbiorcéw zostanie zahamowany lub zacznie si¢
zmniejsza¢ w wyniku pogarszajacej si¢ sytuacji na rynku i w konsekwencji sprzedazy.

Do zmierzenia skali wykorzystania pozostajacych w dyspozycji sieci nadwyzek
gotéwkowych (czy ogdlnie mowigc przez przedsigbiorstwa naturalnie funkcjonujgce w
warunkach ujemnego cyklu konwersji gotowki) stuzg dwa wspomniane wskazniki finansowe,
tj. margines plynnosci operacyjnej oraz prospektywny wskaznik ptynnosci operacyjne;j:

NLB

OM=———"—" (37)
CashOnOWC
Ooraz
-CCC
NLB(t)+ > CF, (1)
POLI = il CashOnOWC >0,CCC <0 (38)

CashOnOWC(t)
gdzie: OLM - margines ptynnosci operacyjnej (Operating Liquidity Margin), POLI —
prospektywny indeks ptynnosci operacyjnej (Prospective Operating Liqudity Index), NLB —
saldo ptynno$ci netto (Net Liquid Balance), CashOnOWC - gotéwkowe inwestycje w
operacyjny kapitat pracujacy.

CashOnOWC w warunkach ujemnego cyklu konwersji gotowki mierzy pozostajaca w
dyspozycji przedsigbiorstwa gotowke w kwocie nieuregulowanych operacyjnych zobowigzan
biezacych zaciggnigtych w rozpoczetych cyklach operacyjnych. Wskaznik OLM mierzy
margines bezpieczenstwa finansowego, poniewaz pokazuje, jaka cze$¢ ptynnych srodkow
bedacych aktualnie w dyspozycji przedsigbiorstwa, tj. NLB, pokrywa kwot¢ nieuregulowanych
operacyjnych zobowigzan biezacych, tj. CashOnOWC. Wskaznik OLM mniejszy od 1
pokazuje, jaka czes¢ gotowki juz rozdysponowano, a im mniejszy jest wskaznik, tym wigksze
jest ryzyko utraty ptynnosci w sytuacji wystgpienia niekorzystnych zmian na rynku. Wskaznik
POLI mierzy zdolno$¢ do sptaty operacyjnych zobowigzan biezacych ze Srodkow dostgpnych,
tj. NLB, powickszonych o przyszte wptywy z tytutu rozpoczgtych cykli operacyjnych. Przyszte
wplywy gotowkowe zalezg w zasadniczej mierze od sytuacji na rynku, gdy zatem prognozuje
si¢ pogorszenie warunkow funkcjonowania przedsigbiorstwa, wskaznik POLI moze przyjac
poziom nizszy niz 1, wskazujgc na przewidywang utrate plynnosci finansowej, tj. brak
mozliwos$ci uregulowania biezacych zobowiagzan w wymaganym terminie.

Koncepcje wskaznikow OLM oraz POLI wykorzystano nastgpnie do oceny ryzyka zagrozenia
finansowego dla Jeronimo Martins Dystrybucja, wtascicieli sieci sklepow Biedronka. Opis
aplikacji wskaznikow z zastosowaniem symulacji stochastycznych na finansowym modelu

operacyjnych przeplywdw pienigznych przedstawiono w publikacji A9.
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5. Podsumowanie

Celem badan zaprezentowanych w cyklu publikacji byto opracowanie koncepcji modelowania
I prognozowania operacyjnych przeptywow pieni¢znych w przedsigbiorstwie zorientowanym
na maksymalizacj¢ bogactwa firmy i jej interesariuszy, tj. opracowanie modelu
prognostycznego operacyjnych przeplywow pieni¢znych, ktéry ma spetnia¢ jednoczesnie dwa
kryteria: (1) uwzgledni¢ wplyw decyzji dotyczacych parametrow polityki operacyjnego
kapitalu pracujgcego na wielkos¢, moment pojawienia si¢ i ryzyko prognozowanych
operacyjnych przeptywow pienigznych oraz (2) umozliwi¢ oceng Wyznaczonej prognozy pod
katem finansowego kryterium decyzyjnego, opartego na wartosci biezacej netto
prognozowanych operacyjnych przeptywow pieni¢znych. Cel ten osiggnig¢to, wykorzystujagc w
procesie modelowania i prognozowania operacyjnych przeptywow pieni¢znych modelowanie
matematyczne, zgodnie z uzasadnionymi przypuszczeniami stanowigcymi hipoteze gtowna
niniejszego cyklu publikacji. W zaprezentowanych badaniach w miejsce modelowania danych
zaproponowano modelowanie procesu generujacego dane, a w miejsce modeli opisujacych
konkretne sytuacje biznesowe zaproponowano ogélne modele teoretyczne, ktére cechuje
precyzja, jednoznacznos$¢ i elastycznos¢. Rozdzielono proces generujacy losowe operacyjne
przeplywy pieni¢zne na czg¢$¢ deterministyczng i stochastyczng. Czg$¢ deterministyczng
opisano deterministycznym (matematycznym) modelem finansowym, a c¢z¢$¢ stochastyczng —
ztozonym procesem Poissona. Bazujac na przyjetych hipotezach pomocniczych, opracowano
teoretyczny model operacyjnych wptywow i wydatkow gotdowkowych opisujacy proces je
generujagcy w przedsiebiorstwie z zastosowaniem rachunku zgodnego z zasadg kasowa
rachunkowosci. Zgodnie z przyjetymi kryteriami wyrazonymi w celu gtownym badania, w
modelu tym poprzez zmienne sterujace (tj. parametry polityki operacyjnego kapitatu
pracujacego), takie jak np. cena sprzedazy, okres kredytu kupieckiego, cykl dostaw, cykl
zamoOwien, wynagrodzenia, uwzglgdniono wplyw menedzerow na wielkos¢, moment
pojawiania si¢ i ryzyko operacyjnych wplywow i wydatkéw gotowkowych, a poprzez
zastosowanie kryterium NPV umozliwiono menedZzerom oceng prognoz operacyjnych
wplywow 1 wydatkow gotdowkowych. To wiasnie ten uzyskany w badaniach rezultat stanowi
znaczny wktad w rozwoj dyscypliny finanse w dziedzinie nauki ekonomiczne.

W toku badan wypracowano i poddano testom narz¢dzie — model symulacyjny
operacyjnych wptywow i wydatkéw gotowkowych — ktére ma istotne walory aplikacyjne. W
ogdlnym przypadku z zastosowaniem tego narzedzia mozliwe jest bowiem podejmowanie

decyzji biezacych, ktore sa spojne z dlugookresowym celem przedsigbiorstwa zorientowanym
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na maksymalizowanie bogactwa, a w szczegélnym przypadku narzedzie mozna wykorzystac¢

do:

zintegrowanego zarzadzania operacyjnym kapitatem pracujacym (tj. oszacowania wplywu
zmian polityki kapitatu pracujacego na wielko$¢, moment pojawiania si¢ 1 ryzyko
operacyjnych przeptywOw pienieznych),

zarzgdzania plynnoscig finansowa (tj. 0szacowania potrzeb finansowych — zaréwno
momentow ich powstania, wielkosci, jak i ryzyka),

zarzgdzania nadwyzkami gotowki (tj. model umozliwia $ledzenie akumulacji nadwyzek
gotowki),

negocjacji handlowych podczas ustalania warunkéw kontraktéw z odbiorcami i dostawcami
(tj. oszacowania wplywu rozwazanych kontraktow na warto$¢ operacyjnych przeptywow
pieni¢znych),

0szacowania inwestycji w operacyjny kapital pracujacy niezbednych do zrealizowania
planowanego wzrostu sprzedazy (tj. w wymiarze inwestycji gotdwkowych),

budzetowania kapitatowego (tj. do prognozowania przeptywow pienieznych z inwestycji
— zasadniczo do zbudowanego modelu deterministycznego wystarczy dopisa¢ jedno
rownanie opisujace: wydatki kapitalowe pomniejszone o amortyzacje (tj. inwestycje netto:
capex — amortyzacja)) oraz wartos¢ koncowg inwestycji kapitalowej, by moc szacowac
prognozowane przeptywy pieni¢zne z inwestycji),

przy wycenie przedsigbiorstwa (tj. w $wietle stosowanej metodyki prognozowania wolnych
przeptywow pieni¢znych FCF, opartej na prognozowaniu sprawozdan finansowych pro
forma, przyjmuje si¢ zbyt upraszczajace powigzanie wielkoSci inwestycji w operacyjny
kapital pracujagcy z poziomem sprzedazy (metoda procentu od sprzedazy) do
prognozowania inwestycji w operacyjny kapitat pracujgcy netto, ktéry czesto w praktyce
wyceny jest zmienng niewlasciwie uzywang do uzyskiwania pozadanego wyniku wyceny
przedsiebiorstwa).

Przedstawione w cyklu publikacji wyniki badan w znacznym stopniu wypeltniajg luke

metodyczna, tj. wraz z opracowaniem metodyki modelowania i prognozowania operacyjnych

przeplywow pienieznych z wykorzystaniem modelowania matematycznego mozliwe stato si¢

osiggniecie celu badania, czyli opracowanie modelu prognostycznego operacyjnych

przeptywéw pienieznych, ktéry ma spetniac jednoczesnie dwa kryteria: (1) uwzgledni¢ wptyw

decyzji dotyczacych parametréw polityki operacyjnego kapitatu pracujacego na wielkosé,

moment pojawienia si¢ I ryzyko prognozowanych operacyjnych przeplywow pieni¢znych oraz
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(2) umozliwi¢ oceng Wyznaczonej prognozy pod katem finansowego kryterium decyzyjnego,
opartego na wartosci biezgcej netto prognozowanych operacyjnych przeptywoéw pieni¢znych.
Celu tego nie mozna bylo z powodzeniem zrealizowaé w istniejacym warsztacie badawczym
prognozowania gospodarczego — w tym warsztacie bowiem dominuja klasyczne metody
statystyczno-ekonometryczne, ktdre nie pozwalajg na budowe modeli i prognoz spetniajacych
kryterium (1). Celu tego nie mozna bylo w pelni osiggna¢ takze z zastosowaniem
zawansowanych narz¢dzi ekonometrycznego modelowania dynamicznego ze wzgledu na
opisywanie cz¢sci deterministycznej procesu generujacego dane modelami analitycznymi, CO
zniweczyloby proby realizacji celu (1). Natomiast w warsztacie badawczym finansow
przedsigbiorstw osiggniecie tego celu bylo niewykonalne, poniewaz stosowana w tej
subdyscyplinie finanséw metodyka modelowania i prognozowania finansowego odnosi si¢ do
prognozowania sprawozdan finansowych pro forma, ktore nie pozwalaja na wyznaczenie
prognoz operacyjnych wplywow i wydatkow gotowkowych, a jedynie projekcji
(zagregowanych) przeptywow pienieznych netto. Ponadto modelowanie finansowe w finansach
przedsigbiorstw odbywa si¢ z zastosowaniem mato sformalizowanej metodyki modelowania w
arkuszu kalkulacyjnym Excel, a w niniejszym cyklu zastosowano w tym celu jednoznaczne i
precyzyjne modelowanie matematyczne. Dodatkowo, dzigki rozdzieleniu procesu
generujgcego dane finansowe na cz¢$¢ deterministyczng i stochastyczng, a nastgpnie
modelowaniu tej drugiej z wykorzystaniem ztozonego procesu Poissona, mozliwe stato si¢
zbudowanie modelu losowego z ominigciem symulacji Monte Carlo majacej udokumentowane
wady.

Wyniki badan przedstawione w cyklu publikacji wypetnig takze luke poznawczg. Opisano
poszczegblne etapy prognozowania operacyjnych przeptywow pienieznych, ktore prowadzg do
budowy modelu i prognoz spehniajacych pozadane przez menedzerOw warunki, tj.
uwzgledniaja: (1) wptyw menedzer6w na poziom prognozowanej zmiennej finansowej oraz (2)
oceng prognozy zmiennej finansowej pod katem finansowego kryterium decyzyjnego, opartego
na wartosci biezacej netto prognozowanych operacyjnych przeptywow pienigznych. Dokonano
przegladu koncepcji kapitalu pracujacego w literaturze ekonomicznej: ekonomii,
rachunkowosci 1 finansach oraz metod modelowania gotéwki w przedsigbiorstwie i je
sklasyfikowano. Dzigki przeprowadzeniu symulacji z zastosowaniem opracowanych modeli
finansowych wyprowadzono poj¢cie gotowkowych inwestycji w operacyjny kapitat pracujacy,
CashOnOWC, ktore utatwia udzielenie odpowiedzi na kluczowe pytanie: ,.Ile gotowki nalezy
zainwestowacé, by zrealizowaé przewidywany poziom sprzedazy?” w oderwaniu od sposobu

finansowania tej wielkosci, co jest zgodne z teorematem separacji Fishera (Fisher’s separation
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theorem). Zaproponowano pomiar ptynnosci finansowej, tj. wskazniki: margines ptynnosci
operacyjnej, OLM, oraz prospektywny indeks ptynno$ci operacyjnej, POLI, szczegolnie
dedykowane przedsi¢biorstwom naturalnie funkcjonujagcym w warunkach ujemnego cyklu
konwersji gotowki. W badaniach zwrécono takze uwage na potencjalne zrodto obcigzenia
miernika FCF z tytutu nieuwzgledniania w nim przeptywdw z inwestycji w operacyjny kapitat
pracujacy, ktore moze mie¢ znaczenie w konteks$cie wyceny przedsigbiorstwa metodami
dochodowymi.

Sposrod kierunkéw dalszych badan szczeg6lnie wazne dla zastosowan opracowanego
modelu finansowego sa pomiar i wycena ryzyka, np. z zastosowaniem rachunku opc;ji realnych.
W warunkach zbudowanego modelu operacyjnych przepltywow pieni¢znych przy zadanym
poziomie zmiennych decyzyjnych mozna obliczy¢ wielko$ci losowych odchylen rzeczywistych
realizacji operacyjnych wptywow i wydatkow gotowkowych od odpowiadajacego im poziomu
referencyjnego wyznaczonego z modelu deterministycznego. Te odchylenia opisano w cyklu
publikacji zlozonym procesem Poissona. W konsekwencji mozliwe bylo 0Sszacowanie
wielkosci estymatorow warto$ci oczekiwanej i wariancji losowych odchylen na podstawie
danych z proby. W przysztych badaniach warto rozwazy¢ wykorzystanie wariancji z proby pod
katem pomiaru ryzyka prognozowanych operacyjnych przeptywow pieni¢znych, a nast¢pnie
jego wyceny na rynku finansowym. Ponadto opracowany model nie jest prosty, sktada si¢ z
wielu rownan i dla menedzerbw w takiej zmatematyzowanej postaci bytby trudny do
zastosowania. Konieczne jest jego oprogramowanie.

Ciekawymi watkami dalszych badan, o charakterze deskryptywnym, a nie — jak dotychczas
— normatywnym, bedzie wykorzystanie zaproponowanych wskaznikow ptynnosci finansowe;j
do zbadania tego zjawiska w badaniach przekrojowych, a takze zbadanie, czy i jak inwestorzy
— uczestnicy rynku finansowego — wyceniaja potencjalny efekt obcigzenia FCF z tytutu
nieuwzgl¢dniania w nich przeplywdw z inwestycji w operacyjny kapitat pracujacy. Ten watek
potencjalnych przysztych badan wigze si¢ z prowadzonymi od wiclu lat przez amerykanskich

finansistow badaniami nad zjawiskiem nazwanym accruals anomaly.
6. Uwagi dodatkowe do cyklu publikaciji

e Rownania modelu operacyjnych przeptywow pienieznych w rdznym zakresie
prezentowane sa w wielu moich pracach (publikacje A3, A5, A6, A7), co wynikalo z
koniecznos$ci odnoszenia si¢ do autorskiej propozycji, a przywotywanie rownan modelu

bylo konieczne, poniewaz zawsze taczylo si¢ z proba rozwigzywania odmiennych dla

61



poszczegblnych publikacji probleméw badawczych, co ttumaczy liczne powtorzenia w
moim dorobku tym zakresie.

e Spis tresci tworzacych cykl publikacji pt. Prognozowanie operacyjnych przeptywow
pienieznych w przedsigbiorstwie z wykorzystaniem modelowania matematycznego. Modele
I zastosowania nie powiela wprost tytutdw publikacji tworzacych cykl z nastepujacych
powodow: (1) w spisie tresci chciatam wyr6zni¢ czesci, ktore stanowia moj wkiad wlasny
w rozw@j dyscypliny finanse, (ii) spis tresci cyklu publikacji podporzadkowany jest celowi
glownemu, a nazwy poszczego6lnych publikacji pisanych na przestrzeni 10 lat — ich celom,
(ii1) cz¢$¢ publikacji wechodzacych w sktad cyklu napisana jest w jezyku angielskim, (iv) z
perspektywy czasu niektorym artykutom nadatabym inne, bardziej odpowiednie tytuty, bez
zmiany ich zawartosci.

e Wiele z proponowanych autorskich rozwigzan zostato poddanych empirycznej weryfikacji
na przyktadzie rzeczywistych danych pochodzacych z przedsigbiorstwa produkcyjnego
dziatajacego na rynku mleczarskim w Polsce (w publikacjach A2, A3, A4, AG6).
Wykorzystywane w moich badaniach dane s3 wrazliwe, dlatego tozsamo$¢
przedsigbiorstwa zostata utajniona. Z uwagi jednak na moja wieloletnig wspolprace z
przedsigbiorstwem, w tym takze odbywanie w nim stazu finansowanego z PAIP, ktorego
celem bylo wdrozenie autorskiego modelu operacyjnych przeptywéw pienigznych,
posiadam nieograniczone mozliwosci dostegpu do danych o przedsigbiorstwie. Zbior
rzeczywistych danych wykorzystywanych do weryfikacji autorskich rozwigzan
przedstawionych w cyklu publikacji jest typowym zbiorem danych archiwizowanych w
bazach danych przedsigbiorstw. Wykazane w cyklu publikacji zastosowanie opracowanych
modeli na takim typowym zbiorze danych wzmacnia wiarygodnos¢ zbudowanych modeli i

dowodzi ich mozliwosci aplikacyjnych w innych przedsigbiorstwach.
7. Omowienie pozostatych osiggnig¢ naukowo-badawczych

7.1. Budowa analitycznych modeli teoretycznych naleznosci handlowych

Przed opracowaniem modelu operacyjnych przeplywow pienigznych, zaprezentowanego w
poprzedniej czesci autoreferatu, podjetam probe budowy analitycznych modeli teoretycznych
jako alternatywnej, a jednocze$nie bardzo popularnej, szczegdlnie w piSmiennictwie
amerykanskim, metody modelowania i prognozowania finansowego. Wykaz publikacji w tym

obszarze przedstawiony jest w tab. 2.
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Tabela 2. Wykaz publikacji stanowigcych osiagnigcie naukowe pt. Budowa analitycznych
modeli teoretycznych naleznosci handlowych, jako przyktad alternatywnej drogi modelowania
I prognozowania finansowego z zastosowaniem modelowania matematycznego

Lp. Autor/autorzy, tytuty pubhkaql,_rok wyda_nla, nazwa wydawnictwa, T_yp | Oznaczenie
recenzenci wydawniczy publikacji
Szpulak A., 2011, The efficiency of the receivable rotation ratio as a
- - . S artykut
1 | measure of accounts receivable settlement period, Badania Operacyjne i naukow B1
Decyzje, nr 3/4, s. 129-142 y
Szpulak A., 2010, Przyczyny wahan sezonowych poziomu naleznosci z artvkul
2 | ttutu dostaw i ustug, ZN Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki nauIZow B2
Finansowe, Ubezpieczenia, nr 29, s. 193-208 y

W budowie modeli analitycznych, zgodnie ze sztuka nauk apriorycznych, wychodzi si¢ od
zdefiniowania a priori modelowanej sytuacji. W przypadku omawianych badan byly to
zatozenia natozone na prawidtowos$¢ rozwoju dziennych przychodéw ze sprzedazy. Gltowne
pytanie badawcze w modelowaniu ta3 metoda brzmi: Jaka jest posta¢ analityczna funkcji
naleznosci, jesli posta¢ analityczna funkcji dziennych przychodoéw ze sprzedazy jest z gory
ustalona?

W wyniku przeprowadzonych badan (przedstawionych w publikacjach Bl i B2) powstaty
nastgpujace modele:

e przy zatozeniu, ze dzienne przychody sa state P, =a

» model szeregu czasowego naleznosci ma postac:

N, =Ty-a (39)
» model regresji prostej naleznosci ma postac:

N =Tw-R (40)

e przy zatozeniu, ze dzienne przychody sa funkcja trendu P, = at

» model trendu nalezno$ci ma postac:
a a
Nt =TAR at—ETA?R +§TAR (41)
» model regresji prostej ma postac:
N, =Tp-R-D (42)
e przy zatozeniu, ze dzienne przychody ze sprzedazy opisuje model szeregu czasowego

ze sktadowa periodyczng o postaci: P; =P, +¢;

» model szeregu czasowego naleznosci ma postac:

N

a a
g =Tag-at— ET,fR + ETAR +cj (43)
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gdzie: P, — dzienne przychody ze sprzedazy, N, — dzienne naleznosci handlowe, Tar — Okres
inkasowania nalezno$ci, a,b — stala, ch— wskaznik sezonowosci naleznosci dla fazy j,

j=1 ...,

c}“:Z

> (44)
=]

ci — wskaznik sezonowos$ci w modelu przychodow ze sprzedazy, i =1, ..., T,

k — reszta z dzielenia Te przez wielokrotno$¢ liczby faz r (tj. iloczyn p-r, p jest liczba naturalng
wickszg od 0, Tar = prtk)

Zbudowane modele opisane wzorami (39) - (43) dostarczajag nam wiedzy o ksztattowaniu
si¢ naleznosci, ktorg mozna wykorzysta¢ w zarzadzaniu przedsigbiorstwem w sposob opisany
ponizej.

W publikacji B1 wykorzystano modele opisane wzorami (39) i (41) celem oceny
efektywnosci DSO jako miernika $redniego okresu odroczenia platnos$ci naleznos$ci. W
publikacji B1 dowodzono, ze wskaznik DSO jest dobrym estymatorem $redniego okresu
odroczenia ptatnosci tylko w przypadku stalego poziomu dziennej sprzedazy kredytowe;.
Przeprowadzone w publikacji B1 symulacje deterministyczne obnazajg wady wskaznika DSO,
tj. wskazuja, ze mimo iz zalozenie o statych przychodach ze sprzedazy jest bardzo
nierealistyczne, to jednak powszechne sg zastosowania wskaznika DSO w analizie finansowe]
bez wzgledu na obserwowang w analizowanych przedsigbiorstwach prawidtowos$¢ rozwoju
przychodow ze sprzedazy, co na ogét skutkuje tym, ze wnioski z analizy wskaznika DSO sa
malo wiarygodne. Aby zniwelowa¢ te wady wskaznika DSO w publikacji B1, bazujac na
modelu opisanym wzorem (41), zaproponowano obliczanie wskaznika DSO dla przypadku
liniowego trendu w dziennych przychodach ze sprzedazy, wykorzystujac do tego celu
wspotczynnik kierunkowy funkcji regresji.

W publikacji B2 zastosowano model opisany wzorem (43) celem wyjasnienia przyczyn
wystepowania wahan sezonowych w szeregu czasowym nalezno$ci. W publikacji B2
dowodzono, ze wahania sezonowe w szeregu czasowym naleznosci nie wynikajg z czynnikow
zwigzanych z tzw. kalendarzem (np. z porami roku), ale raczej ze sposobu ich ujmowania jako
modelu ruchomej sumy, ponadto wykazano, ze w szczegdlnym przypadku, tj. gdy okres
inkasowania naleznosci jest wielokrotnoscia liczby faz cyklu sezonowego szeregu czasowego
dziennych przychoddéw ze sprzedazy, wahania sezonowe wystepujace w szeregu czasowym

naleznosci si¢ niwelujg.
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Zastosowanie zbudowanych analitycznych modeli teoretycznych naleznosci w teorii i W

praktyce zarzqdzania i prognozowania naleznosci handlowych

Proponowane autorskie rozwigzania poddawano empirycznej weryfikacji:

e W publikacji B1 pokazano, na podstawie rzeczywistych danych dziennych pochodzacych z
przedsiebiorstwa produkcyjnego dziatajacego w branzy mleczarskiej, w jaki sposob
oszacowac okres kredytu kupieckiego z zastosowaniem regresji prostej (tj. modelu regresji
opisanego wzorem (41)),

e W publikacji B2 pokazano na danych pochodzacych ze sprawozdania finansowego spotki
gietdowej Mieszko SA oraz na podstawie danych pochodzacych z przedsigbiorstwa
produkcyjnego dziatajacego w branzy mleczarskiej, w jaki sposob zbudowac prognozy
naleznosci z zastosowaniem modelu opisanego wzorem (43) w warunkach ograniczonego
(tj. przypadek spotki gieldowej) i nieograniczonego (tj. przypadek przedsi¢biorstwa
produkcyjnego dziatajacego w branzy mleczarskiej) dostgpu do danych.

Ze wzgledu na ograniczone mozliwosci zastosowania analitycznych modeli teoretycznych,
tj. konieczno$¢ spelnienia przez dane rzeczywiste zatozenia, np. o trendzie liniowym
przychodéw ze sprzedazy, tak aby mozliwe byto uzyskanie wiarygodnych wynikow
modelowania i prognozowania (a spetnianie tych zatozen jest rzadkosciag w realnych
warunkach), odstgpiono w niniejszych badaniach od budowy analitycznych modeli
teoretycznych na rzecz modelowania procesu generujacego dane finansowe z wykorzystaniem

modelowania matematycznego.
7.2. Zastosowania metod ilosciowych w badaniach empirycznych w naukach ekonomicznych

Poza glownym nurtem moich badan naukowych, ktory zostat omowiony w punktach 4 i 5.1
autoreferatu, szczegdlnie pasjonuje mnie wykorzystanie metod ilosSciowych w badaniach
empirycznych przeprowadzanych w obszarach badawczych dziedziny nauk ekonomicznych, a
przede wszystkim:

e zastosowanie metod ilosciowych w badaniach empirycznych w finansach,

e zastosowanie metod iloSciowych w badaniach empirycznych w naukach o zarzadzaniu.

Do oceny w przewodzie habilitacyjnym przedstawiam osiggni¢cie naukowe bedace
efektem mojej pracy indywidualnej oraz wspotpracy interdyscyplinarnej z przedstawicielami
dyscyplin nauk ekonomicznych, ze szczegdélnym uwzglednieniem dyscyplin: finanse oraz

nauki o zarzadzaniu. Wykaz publikacji przedstawionych do oceny w przewodzie

65



habilitacyjnym zawiera tab. 3. Publikacje oznaczono, tak jak poprzednio, literag B oraz numerem
porzadkowym.

Tabela 3. Wykaz publikacji stanowigcych osiagniecie naukowe pt. Wykorzystanie metod
ilosciowych w  badaniach empirycznych W obszarach badawczych dziedziny nauk
ekonomicznych

Lp. | Autor/autorzy, tytut publikacji, wydawnictwo, rok wydania, nr, strony Oznaczenie

1 Szpulak A., 2008, Propozycja statystycznej metody analizy zamiany poziomu wskaznikow B3

finansowych, PN Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 1200, s. 537-547
Szanduta J., Szpulak A., 2011, The application of the multivariate comparative analysis
to company’s financial performance evaluation and benchmark forecasting,
Ekonometria, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 196(32), s.
92-110
2 | Moj wkiad w powstanie tej pracy polegat na: (1) napisaniu artykuhu, (2) sporzadzeniu B4
przegladu literatury, (3) przeprowadzeniu obliczen, (4) wspotudziale w tworzeniu
WZOorow.
Mo¢j udziat procentowy szacuje na 80%.
Oswiadczenie wspotautora J. Szanduly dolaczone jest do wniosku (zat. 7)
Daszynska-Zygadlo K., Szpulak A., 2012, The Determinants of Corporate Debt Ratios in
Chosen European Countries, Economics and Management, Kaunas University of
Technology, nr 17(1), s. 62-68
3 Moj wktad w powstanie tej pracy polegat na: (1) sformulowaniu koncepcji weryfikacji
hipotez badawczych/realizacji celu badania, (2) napisaniu cze$ci 2 artykulu, (3)
przeprowadzeniu obliczen.
Mo¢j udziat procentowy szacuje na 30%.
Oséwiadczenie wspotautora K. Daszynskiej-Zygadto (zat. 8)
Szyszka A., Daszynska-Zygadlo K., Szpulak A., 2014, Investor sentiment, optimism and
excess stock market returns. Evidence from emerging markets, Business and Economics
Horizons, nr 10(4), s. 362-373
Moj wkiad w powstanie tej pracy polegat na: (1) sformutowaniu koncepcji weryfikacji
hipotez badawczych, (2) napisaniu czg¢sci 2, 3 14 artykutu, (3) przeprowadzeniu obliczen.
Mo¢j udziat procentowy szacuje na 30%.
Oswiadczenie wspotautorow A. Szyszki oraz K. Daszynskiej-Zygadlo dolgczone jest do
whniosku (zat. 9 i 10)
Krycia-Chominska A., Szpulak A., Wplyw elementéw nazwy na wizerunek marki — wyniki
badan empirycznych, Management Sciences/Nauki o Zarzadzaniu, 28(3), 2016, s. 56-70
Méj wktad w powstanie tej pracy polegat na: (1) sformutowaniu koncepcji weryfikacji
5 | hipotez badawczych, (2) napisaniu czgsci artykutu pt. Analiza danych i wyniki sprawdzania B7
hipotezy, (3) przeprowadzeniu obliczen, (4) korekcie tresci artykuhu.
Moj udzial procentowy szacuje na 30%.
Oswiadczenie wspotautora A. Kryci dofaczone jest do wniosku (zat. 11)
Krycia-Chominska A., Szpulak A., Wplyw elementéw nazwy na zapamietywanie wizerunku
marki — wyniki badan empirycznych, Management Sciences/Nauki o Zarzadzaniu, 30(1),
2017, s. 38-53
Moj wktad w powstanie tej pracy polegat na: (1) sformutowaniu koncepcji weryfikacji
hipotez badawczych, (2) napisaniu czgsci artykutu pt. Analiza danych i wyniki sprawdzania
hipotezy, (3) przeprowadzeniu obliczen, (4) korekcie tresci artykuhu.
Mo¢j udziat procentowy szacuje na 30%.
Oswiadczenie wspotautora A. Kryci dolaczone jest do wniosku (zat.12)
A.Krycia-Chominska, A. Szpulak, Wplyw elementow nazwy na swiadomosé marki — wyniki
badan empirycznych, PN UE we Wroctawiu nr 499, 2017 (po recenzji, w druku)
Moj wktad w powstanie tej pracy polegat na: (1) sformutowaniu koncepcji weryfikacji
hipotez badawczych, (2) napisaniu czgsci artykutu pt. Analiza danych i wyniki sprawdzania
7 | hipotezy, (3) przeprowadzeniu obliczen, (4) korekcie tresci artykuhu. B9
Mo¢j udziat procentowy szacuje na 30%.
Oswiadczenie wspotautora A. Kryci dofaczone jest do wniosku (zat. 13).
Os$wiadczenie o przyjeciu publikacji do druku wydane przez zastepce redaktora naczelnego
Wydawnictwa UE we Wroclawiu J. Domaradzka dotaczone jest do wniosku (zat. 14)

B5

B6

B8
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W publikacji B3 zaproponowano algorytm oparty na indeksach dynamiki, ktory
zastosowany do analizy wskaznikowej sprawozdania finansowego pozwala jednoznacznie
odpowiedzie¢ na pytanie: Jakie zmiany licznika i mianownika utamka bedacego wskaznikiem
finansowym decyduja o zmianie wskaznika? Artykul powstat jako odpowiedz na problem
analizy danych masowych — tj. jednoczesnej analizy danych wielowymiarowych: wielu
wskaznikow finansowych, wielu spotek, w kilku okresach. W publikacji B4 wraz z dr. Jackiem
Szanduta zaproponowano sposob budowy rankingu spédlek oparty na wskaznikach
finansowych, ktory nawigzuje do metod wielowymiarowej analizy danych (WAP) oraz
wykorzystuje miary pozycyjne (percentyle) rozktadu zmiennej syntetyczne;.

W pozostatych publikacjach B5-B9 moja rola jako wspoétautora polegata na: (i)
zaproponowaniu metody weryfikacji hipotezy badawczej, (i1) przetozeniu na jezyk statystyki
hipotez badawczych (sformutowaniu hipotez statystycznych), (iii) wst¢pnej obrobcee 1 analizie
danych empirycznych, (iv) zbadaniu zatozen metody, (v) przeprowadzeniu obliczen, (vi) ocenie
jakosci modelu oraz (vii) sformutowaniu wnioskéw wynikajacych z przeprowadzonej analizy
(interpretacje oszacowanych parametréw modelu, decyzje o odrzuceniu/braku podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej). W publikacji B5 do identyfikacji czynnikéw zadtuzenia spotek
w wybranych krajach europejskich zastosowano analiz¢ wariancji ANOVA oraz regresje
danych panelowych. W publikacji B6 do identyfikacji wptywu zmiennych behawioralnych
(indekséw sentymentu i optymizmu inwestorow) na ksztaltowanie ponadprzecietnych stop
zwrotu z indeksow gietdowych na wybranych rynkach rozwijajacych si¢ zastosowano model
czynnikowy regresji badajacy interakcje wystepujace migdzy zmiennymi objasniajacymi. W
publikacji B7 do identyfikacji wptywu siedmiu typoéw budowy nazw (zbudowanych z r6znych
elementow, tj. liter, morfemow 1 stow mogacych sugerowac¢ skojarzenia z markami oraz z
elementow niesugestywnych) na wizerunek marki zastosowano analiz¢ wariancji ANOV A oraz
procedury wielokrotnych porownan. Podobnie w publikacji B8, do zbadania wpltywu
kolejnosci przekazywanych o marce informacji za pomoca elementéw nazwy (sugestywnych
liter, morfemoéw 1 stow) na zapamigtanie i blokowanie zapamigtania nowych informacji o
marce, wykorzystano analiz¢ wariancji ANOVA i procedur¢ wielokrotnych poréwnan. W
publikacji B9 do zbadania wplywu elementow nazwy (tj. liter, morfeméw i stow, mogacych
sugerowac skojarzenia z markami oraz z elementéw niesugestywnych) na §wiadomo$¢ marki

zastosowano model log-liniowy.
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