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Managing cash via Baumol model respecting
oncosts

Aplikace Baumolova modelu fizeni penéznich
prostfedkd s mimofadnymi vydaiji
Jiff Valecky'

Abstract

Managing cash flows is limited to the "operational"” methods generally and the optimalizing
models are rarely applied in the general practice. These models suffer sharp criticism
concerning the validity of model assumptions. This paper is devoted to the extending the basic
Baumol model of managing cash flows by exceptional expenditures and also by costs of lack of
cash. Within the paper, we discuss some assumptions and we point out that not all of them are
unreal and too simplifying the reality. Both models are applied to real data of Czech stock
corporation and the results are compared.
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1 Uvod

Oblasti fizeni penéZnich prostiedkil neni vénovano piili§ pozornosti a aplikované metody v
praxi se omezuji pfedev§im na "operativni" zplsob fizeni v podobé¢ pasivniho sledovani
penéZnich tokl. Aktivni metody v podobé optimalizacnich modelll jsou v tustrani a jsou
vystaveny znacné kritice aplikovatelnosti a redlnosti predpokladi. Jak je diskutovdno v tomto
piispévku, ne vSechny predpoklady se zdaji byt tak neredlné a piili§ zjednoduSujici realitu.

Z téchto divodil je prispévek veénovan rozSiteni Baumolova modelu fizeni penéZnich
prostfedkti dle Baumol (1952). Toto rozsiteni spoc¢iva v zakomponovani mimoradnych vydaja
pomoci Poissonovského procesu a déle o ptidani ndkladd nedostatku penéZnich prostiedkl v
podobé trokovych nédkladii.

Cilem prispévku je tedy aplikace rozSiteného Baumolova modelu na redlnd data akciové
spoleCnosti a jeho porovndni s modelem plivodnim. Ve druhé casti je popsan zdkladni
Baumoltiiv model fizeni penéZnich prostiedkll a poté je ve tieti kapitole vysvétlen a odvozen
rozsifeny model s mimofddnymi vydaji. Ve Ctvrté aplikacni ¢ésti je nalezena optimalni vySe
akvizice pro pivodni a rozsifeny model a vysledky jsou porovnény.
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2 Metody Fiizeni penéznich prostiredku

Metody fizeni penéZnich prostfedki 1ze ¢lenit na metody pasivni a aktivni. Pasivni metody
jsou soustfedény zejména na bézné sledovani penéznich toku s cilem zajistit potiebnou vysi
penéZnich prostredkil. Lze tedy hovofit o vécném fizeni, v jehoZ rdmci jsou sestavovany napf.
platebni kalendarfe. Tyto pfistupy spocCivaji v adaptaci procesu fizeni na dané podminky, v
jejichz rdmci jde vlastné o snahu pokryt ofekavané vydaje piijmy tak, aby nedoSlo k
nedostatku hotovosti se vSemi jejimi nasledky.

Na druhou stranu, smyslem aktivnich metod je takové fizeni, které naopak vymezuje a
naléza optimdlni podminky pro fizeni penéZnich prostfedku tak, aby celd ¢innost byla spojena
s minimdlnimi ndklady. Do této kategorie 1ze zahrnout optimaliza¢ni Baumoliiv model fizen{
penéZnich prostiedkii, Baumol (1952).

Mezi obéma kategoriemi stoji Miller-Orriv model, Miller a Orr (1966), ktery je adaptivni
s aktivnimi prvky zdsahu. V rdmci tohoto modelu je pasivné sledovdn vyvoj pencéZnich
prostredktl a v ptipad¢ hroziciho nedostatku je hotovost navysSena. Naopak v piipad¢, kdy stav
hotovosti je piili§ vysokd, dochdzi k jeji odCerpani tak, aby nedochédzelo k vysokym ndkladiim
drzby. Model sice obsahuje tyto aktivni prvky, ale ty nejsou vykondviny za ucelem
minimalizace ndkladli, nybrz za udcelem jejich sniZeni. Optimdlni podminky pro fizeni
penéZnich prostfedkli tedy nejsou vytvdfeny, a proto se priklanime spiSe k zafazeni do
pasivnich metod.

2.1 Baumoluv model

Smyslem Baumolova modelu je nalezeni optimdlni vysSe akvizice penéz, pii niZ jsou
celkové ndklady fizeni penéZnich prostiedkli minimdalni. Tento model méd vzhledem ke svym
omezujicim predpokladim spiSe teoreticky vyznam, nebot’ z nich vyplyva fada nedostatkl a
omezeni v praktické aplikaci. Zakladnimi pfedpoklady modelu 1ze povazovat nasledujici:

® je znama celkovd potieba penéz;
e (Cerpani penéz je rovnomérné;
® penize jsou ziskdvany prodejem stitnich cennych papira;
® ziskdni pen¢z je spojeno s akvizi¢nimi ndklady;
e drzba penéz je spojena s ndklady uslého zisku.
Celkové ndklady spojené s fizenim penéZnich prostiedki jsou uréeny vztahem

cv=nN, Lii.2, (1)
o 2

kde N, jsou akvizi¢ni ndklady, P je celkovd potieba penéz, Q je velikost akvizice a i jsou
ndklady uslého zisku. Optimdlni vySe akvizice O, je nalezena minimalizaci funkce (1), tedy
feSenim rovnice dCN/0Q =0, tedy

0, = —2—. )

2.2 Kritika modelu

Jak jiz bylo zminéno vySe, zdkladni model se potyka s né€kolika nedostatky v podobé
naplnéni vychozich ptedpokladi i jinych omezeni. Prvé fad¢ se nepocitd s béZnymi piijmy,
jednordzovymi a znacnymi investi¢nimi vydaji, se sezénni potiebou pencz, piedpoklada se
rovnomeérnost pené€Znich vydajl, nepocita se s "pojistnou zdsobou", Valach (1999, str. 145), a
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dale se predpokladd konstantni cena penéz, neuvazuji se mimoradné piijmy a vydaje a také
ndklady nedostatku penéz.

Ne vSak veskera kritika je opravnénd a vSechny pfedpoklady pftili§ zjednoduSujici. Napf.
potfeba penéz miize byt zndma z financniho planu podniku, nebo muze byt subjektivné
odhadnuta na zdkladé minulych obdobi. Investi¢ni vydaje jsou mnohdy kryty z jinych zdroja
neZz z hotovosti, takZze je lze ignorovat. Navic jsou vysoce pldnované, takZze jejich vySe je
dopfedu zndméd a je obsazena v dlouhodobych plianech. Dokonce ani piedpoklad
rovnomérného Cerpani penéznich prostiedkli a nerespektovani béZnych vydajii nejsou tak
neredlnymi pfedpoklady, jak dokladd aplikacni priklad niZe.

Rovnéz akvizi¢ni ndklady mohou byt nahrazeny obecnymi nédklady na obstarani penéz,
napfi. ziskdnim dvéru (vyfizeni dvéru, transakéni ndklady apod.) nebo z jinych zdroji (spofici
ucet aj.) se kterymi ndklady na obstardni penéz spojeny jsou. V neposledni fad€ i konstantni
cena penéz ma své odivodnéni, nebot’ by méla predstavovat ndklady obétované ptileZitosti,
které jsou cCasto stanovovany na ro¢ni obdobi v podobé¢ diskontnich sazeb (tj. ndklada
kapitélu).

Lze tedy obecné fici, Ze modelem je sice zjednoduSena realita, ale toto zjednoduSeni neni
zcela nevhodné. Velkym nedostatkem je vSak nerespektovani zminé€né "pojistné zasoby" a
mimotadnych vydaja v pribéhu sledovaného obdobi.

3 Baumoliv model s mimoradnymi vydaji

V této Casti se presto pokusime zredlnit Baumoliv model tak, Ze bude rozsifen o
neo¢ekdvané mimotadné vydaje. V prvé fadé je vSak nezbytné stanovit a doplnit k piivodnim
predpokladiim nové, a to:

e vySe a Cetnost mimoradnych vydaju jsou uréeny na zakladé minulych obdobf;
®* mimotadné vydaje jsou kryty kratkodobym bankovnim dvérem;

e vyskyt mimotfadnych vydaji je fizen Poissonovskym procesem;

e skutecnd vySe akvizice je navySena o skuteCnou vysi mimotadného vydaje;

¢ ndklady nedostatki penéznich prostfedki jsou vyjadieny ndkladem dluhu;

e ocekdvany mimoiddny vydaj je uhrazen jiZ na zaCatku obdobi mezi dvéma
akvizicemi.

3.1 Odvozeni modelu

NP

Pro odvozeni rozsiteného modelu s mimofddnymi vydaji a s ndklady nedostatku penéz je
vhodné nejprve stanovit potiebné ¢asové tiseky mezi dvéma po sob& jdoucimi akvizicemi, viz
Obr. 1.
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Obr. 1: Délka jednotlivych obdobi mezi dvéema akvizicemi
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Na Obr. 1 jsou znazornény tii asové tiseky. Usek d predstavuje dobu mezi dvéma po sobé
jdoucimi akvizicemi a lze ji vyjadfit ve tvaru

_p.2
d=D-=, (3)

kde D je pocet dntli ve sledovaném obdobi (360 pro jeden rok), Q je velikost akvizice, P je
potieba penéz na sledované obdobi, pfitom plati P;' =Q/P, kde P, je poCet akvizici za
sledované obdobi.

Dal§im ¢asovym tusekem je doba d’, ve které penize ziskané akvizici pokryvaji, po
uhrazeni o¢ekdvaného mimoradného vydaje na zacitku obdobi, béZzné vydaje. Tuto dobu lze
vyjadfit ve tvaru

d':D.Q_ET[MV], (4)

kde E[MV] je otekdvand vyse mimofddného vydaje v obdobi mezi dvéma akvizicemi d .
Posledni ¢asovy tsek d” piedstavuje obdobi, v némZ dochdzi k nedostatku penéZnich
prostiedk, a Ize jej vyjadfit jako rozdil obdobi (3) a (4), tedy

, E[MV]
d’=D- . 5
P

Celkové ndklady spojené s fizenim penéZnich prostiedkd lze vyjadiit jako soucet (a)
celkovych ndkladti na akvizici; (b) ndkladd drzby penéz a (c) ndkladii nedostatku penéz.
Funkci celkovych ndkladl Ize tedy zapsat jako

O-E[MV] E[MV]
2 2

kde N, jsou naklady na jednu akvizici, P, je podet akvizic P/Q, Q je velikost akvizice, i

i ’ R ”
CN:NA.PA+%-d.PA-max 0]+30.d P, (6)

je diskontni sazba vyjadfujici ndklady drZby penéz, E[MV] jsou oc¢ekavané mimotadné
vydaje v obdobi mezi dvéma akvizicemi a R, jsou ndklady dluhu predstavujici ndklady

nedostatku penéz.
Po dosazeni vyrazi (4) a (5) do rovnice celkovych nédkladii (6) ziskdme
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-E|MV -E|MV E\MV E\MV
P P
a po upravé, pokud P, =P/Q,
. E[MV] Q—-E[MV] E[MV] E[MV]
CN =N, Byt 1=———= |-max| =————=:0 |+ R — (8)

kde E[MV]/Q piedstavuje podil ocekdvanych mimofddnych vydaji na akvizici,
(Q -F [MV]) / 2 je prumérna vysSe penéz pifi rovhomérném Cerpani a pii oCekdvané vysi
mimotadnych vydaji hrazenych na zacatku obdobi mezi akvizicemi, E [MV] / 2 reprezentuje
pramérny stav ¢erpaného dvéru ke kryti E [MV] a funkce max (.) zajiStuje, Ze ndklady drzby
penéz jsou pocitany pouze z primérného kladného zustatku. Optimélni vyse jedné akvizice pfi
minimdlnich ndkladech na akvizici, drzby penéz a nedostatku penéz je poté nalezena
minimalizaci funkce (8).
3.2 Postup FeSeni
Obecny postup feSeni a vypoctu optimdlni velikosti akvizice lze ziskat v nésledujicich
krocich:
1 urci se kritérium pro urceni mimotadného vydaje;
2 stanovi se primérnd vySe mimofadného vydaje;
3 propocte se pravdépodobnost vyskytu mimotfadnych vydaji v obdobi mezi dvéma
akvizicemiz;
4 pomoci prumérné vySe mimotadného vydaje a pravdépodobnosti vyskytu se vypocte
ocekavany mimotddny vydaj mezi dvéma akvizicemi;

5 provede se minimalizace funkce celkovych ndkladu.

Kritérium mimotadného vydaje 1ze zvolit jako pevnou prahovou hodnotu %, jeZ miiZe byt
urcena zcela subjektivné nebo objektivizovanym zptisobem v podob¢ percentilu. Mimotadny

vydaj je poté ur€en jako max (V,—h;0) pro i=1,2,...,N, kde N je pocet dni ve sledovaném
obdobi a V, je vydaj v i-tém dni. Je také mozné u kazdého vydaje mechanicky urcit, zda se
jedna o mimotadny vydaj ¢i o mimoiadnou vysi.
Primérnd vySe mimofddného vydaje se spocitd jako stiedni hodnota, tedy
MV =max(V, —h;O)/|N
Vypocet pravdépodobnosti vyskytu mimotadnych vydaji v obdobi mezi dvéma akvizicemi
je urceno na bdzi Poissonovského procesu ve tvaru
e (Ad )k’
k;!

kde S(r+d)-S(t) vyjadfuje mnoZstvi mimofadnych vydaji mezi dvéma akvizicemi, k; je

, kde |N | je pocet mimotadnych vydaji ve sledovaném obdobi.

P(S(t+d)-S(t)=k,)= ,pro j=12,.., (9)

pocet mimotadnych vydajii v tomto obdobi, d je délka obdobi mezi dvéma akvizicemi (3) ve

* Pravdépodobnost vyskytu mimotadnych vydaji je zdvisld na délce obdobi mezi akvizicemi. S
rostouci velikosti akvizice se prodluzuje délka tohoto obdobi a pravdépodobnosti vyskytu vyssiho
poctu vydaju se tak zvySuje a pravdépodobnost vzniku niz§itho poctu vydajt se naopak sniZuje.
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dnech a A je parametr Poissonovského rozdéleni pravdépodobnosti, jenZ je nutné odhadnout
z historickych dat metodou maximalni vérohodnosti dle
N 1 &

Z’MLE zﬁzki ) (10)

i=1
kde N je pocet dnl ve sledovaném obdobi a k; je poCet mimotddnych vydaji v i-tém dni.
Ocekdvana vyse mimotadnych vydajii v obdobi mezi dvéma akvizicemi se poté spocte dle

E[MV]=Y P(S(t+d)-S(t)=k,)-k,-MV . (11)

Jj=1

3.3 Kritika modelu

Rozsiteny model je postizen stejnymi nedostatky jako model ptivodni. Jeho vylepSeni
spo¢ivd pouze v respektovani mimofddnym vydaji a zakomponovani ndkladii nedostatku
pen¢z do optimaliza¢niho procesu. V modelu se sice naddle neuvazuji neocekavané piijmy, ty
vSak Ize zanedbat, nebot’ model mé slouzit predev§im k zajiSténim potfebnych penéz na
ocekdvané a mimotfadné vydaje a spolehnuti na mimotadné piijmy muze byt z hlediska fizeni
penéz kritické. Rovnéz Ize podotknout, Ze mimoiddné piijmy lze oSetiit a zakomponovat do
modelu analogickym postupem jako mimotadné vydaje.

V modelu se vSak ani zde nepocitd s investicnimi ndklady, a to ze stejného divodu.
Prezentované modely vSak maji slouzit k "operativnimu" fizeni penéZnich prostfedki a
planovani prostfedki na investice lze povazovat za strategické.

Model vs$ak i v rozsitené podob¢ nepocita s pojistnou zdsobou a dalsi problém vznika pfi
vypoctu ocekdvaného mimorddného vydaje (11). Zde je nutné vypocet aproximovat tak, zZe se
uréi kone¢ny pocet mimoiddnych vydaji. DalSim omezeni modelu je skuteCnost, Ze
mimotadny vydaj je uhrazen na zacitku obdobi mezi akvizicemi a nikoliv v jeho pribéhu.
Pokud je toto obdobi kratké, 1ze toto zjednoduSeni povazovat za ne pfiliS zkreslujici konecny
vysledek.

Posledni pozndmka je vénovana ndkladiim nedostatku penéz, jez piedstavuji ndklady dluhu
kratkodobého tvéru. Tyto 1ze nahradit drokovou sazbou ¢i uslym vynosem tehdy, pokud jsou
prostiedky Cerpany ze spoficich ¢i terminovanych tcti namisto kratkodobého tvéru.

4 Aplikace modelu ve spolecnosti XY

Nyni aplikujme ptavodni i rozSiteny model fizeni penéZnich prostiedkli na spolecnost XY,
jez je akciovou spolecnosti a jeji hospodaisky rok je od 1.5. do 30.4. Oba modely budou
aplikovany na data ziskand z penéZniho deniku spole¢nosti z hospodéaiského roku 2010.
Néklady na akvizici jsou predpokladany ve vysi 1.500 p.j.; ndklady uslého zisku jsou 5 % p.a.
a trokovd sazba z kritkodobého dvéru je stanovena na 12,5 % p.a. Ukolem je nalezeni
optimdlni vysi akvizice pro pivodni a rozSiteny model fizeni penéznich prostfedkt pii
minimalnich celkovych nakladech.

Jesté nez bude aplikovan postup popsany vyse, je nejprve nutné upravit udaje z penézniho
deniku. V prvé tadé je potieba naakumulovat vydaje za jednotlivé dny a vypustit pi{jmy
penéznich prostiedkl cerpanych z banky, kterymi si firma doplituje hotovost. Bézné piijmy je
mozné odecist od béznych vydaji. Nasledujici obrdazek zachycuje vyvoj Cerpani pencz s
béZnymi piijmy a bez nich.
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Obr. 2: Pribéh cerpdni penéZnich prostiedkil
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Jak je z obrazku ziejmé, Cerpani penéz v obou piipadech Ize opravdu prolozit pfimkou.
Timto je splnén piedpoklad rovnomérného Cerpani penéz, jenz byva Casto povazovan za
neredlny. Dokonce i po ocisténi vydaji o béZné piijmy je tento piedpoklad v platnosti. V
aplika¢nim ptikladu je déle pocitano pouze s "hrubymi" vydaji.

Prahovou hodnotou pro urfeni neocekdvaného mimoiddného vydaje byla urCena jako
praumérny vydaj zvyseny o jednondsobek smérodatné odchylky. Za této podminky bylo béhem
hospodéiského roku 2010 celkem 28 téchto mimotfddnych vydaji o primérné vysi 38.496 p.j.
Celkova planovana potfeba byla stanovena jako soucet vSech vydaji snizenych o mimoiadné,
tedy 7.906.880 p.j.

V dalsim kroku je dédle odhadnut parametr intensity Poissonovského rozdéleni
pravdépodobnosti vyskytu mimotddnych vydaji dle (10), a to ve vysi 0,1197. Ddle jsou
spoc¢teny pravdépodobnosti vyskytu mimotadnych vydaji v obdobi mezi dvéma akvizicemi
(9) a poté ocekdvany mimofddny vydaj mezi dvéma akvizicemi dle (11). V poslednim kroku
je minimalizovdna funkce celkovych ndkladi rozsifeného (8) a puvodniho modelu (1).
Vysledky jsou uvedeny v nésledujici tabulce.

Tab.1: Porovndni vysledkii

Naklad
. Naklady  Naklady Y Naklady Potet  Dobamezi
Baumoluv model . . nedostatku Qopt . . )
na akvizici drzby . celkem akvizic  akvizicemi
penéz
- ptivodni 17 219 17 219 - 34439 688 776 11,48 31,36
- s mim. vydaji 14 807 12 542 2178 29527 800991 9,87 36,47

Vv

Néklady na akvizici jsou o 2.412 p.j. nizs$i a néklady drzby penéz o 4.677 p.j. Naklady
nedostatku penéz v podob¢ drokil z tvéru jsou ve vysi 2.178 p.j. a celkové ndklady jsou nizsi
0 4.912 p.j. proti pivodniho modelu, pfitom velikost akvizice je vySsi pfi niZ§im poctu akvizic
za rok a s del$i dobou mezi akvizicemi.

Celkové nizsi ndklady mizeme vysvétlit predevsim tim, Ze v daném piipadé oCekdvany
mimofadny vydaj odCerpa hotovost hned na zacitku obdobi mezi akvizicemi a snizi tak
vyrazn¢ ndklady drzby penéz. Pfedpokladem, Ze nedostatek pené¢z je ihned vyrovnan na konci
obdobi mezi akvizicemi, nepievysi irokové ndklady usporu ndklada drzby. Navic toto obdobi,
je vyrazné kratsi, 7,6 dne, kdeZto obdobi trvajiciho kladného zustatku penéz je dlouhé 28,9
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dne. Niz8§i ndklady v daném piipadé nejsou rozhodné zplisobeny levnéjSim zdrojem
financovani (ndklady dluhu jsou stanoveny na vysS$i tdrovni neZz ndklady obétované
prileZitosti).

Pro duplnost jsou v nésledujici tabulce uvedeny vysledné pravdépodobnosti vyskytu
mimotadnych vydaji v obdobi mezi dvéma akvizicemi vetné ocekdvané vySe mimotadného
vydaje pro jednotlivé scénéte (tj. pro pocet vydajui za obdobi mezi akvizicemi).

Tab. 2: Pravdépodobnost a vySe mimorddnych vydajii mezi dvéma akvizicemi

. PoE’et - Pravdépodobnost (.:elkoyé Y\?Ee Oé.ekév’ana: vyse
mim. vydaju - e mim. vydaje pro mim.vydaje pro
Ly scenare Ly L sy
scénar dany scénar dany scénar
0 0,0127 0 0
1 0,0555 38 496,27 2138,46
2 0,1212 76 992,54 9331,86
3 0,1763 115 488,81 20361,30
4 0,1923 153 985,08 29617,72
5 0,1679 192 481,36 32311,64
6 0,1221 230977,63 28 200,46
7 0,0761 269 473,90 20510,32
8 0,0415 307 970,17 12 786,20
9 0,0201 346 466,44 6 974,59
10 0,0088 384 962,71 3381,77
11 0,0035 423 458,98 1475,74
Ocekavany mim. vydaj: 167 090,06

Dle vysledkt lze fici, Zze s nejvétsi pravdépodobnosti (0,1923) nastanou v obdobi mezi
akvizicemi Ctyfi mimotfadné vydaje. V tomto ptipad¢ by celkovy mimotddny vydaj Cinil
153.985 p.j. Za povsSimnuti stoji taktéZ ta skutecnost, Ze pravdépodobnost vyskytu jednoho
vydaje je blizka pravdépodobnosti sedmi nebo osmi vydaji za obdobi.

Pravdépodobnost, Ze nastane nejmén¢ jeden mimofddny vydaj je souctem fadku
pravdépodobnosti scéndfe 1 az 11, tedy 0,9854. Celkovy ocekdvany mimoiddny vydaj dle
rovnice (11) ve sledovaném obdobi ¢ini ptiblizn€ 167.090 p.j.

5 Zavér

Piispévek byl vénovan rozSiteni Baumolova modelu fizeni penéznich prostiedkli o
mimotfadné vydaje a ndklady nedostatku pencz. Nejprve byl vysvétlen zdkladni Baumolav
model a poté byla vysvétlena a odvozena rozSitend varianta. Oba modely byly podrobeny
kritice a jednotlivé piredpoklady byly diskutovany. Oba modely byly poté aplikovany na redlna
data Ceské akciové spolecnosti a vysledky byly porovnany.

Jak se na redlnych datech ukézalo, ne vSechny ptedpoklady jsou piili§ zjednodusujici. Dle
aplikac¢niho ptikladu Ize skute¢né prepokladat rovnomérné Cerpani penéznich prostfedki a
nerespektovani béZznych piijmi lze snadno zakomponovat tak, Ze bézné vydaje jsou o tyto
oCistény. Zanedbani mimotfddnych pi{jmi md zde predevSim bezpecnostni charakter. Pii
srovnani vysledki se ukdzalo, zZe celkové ndklady jsou u rozsifeného modelu dokonce niZsi,
piestoZe tento model pocitd s ndklady nedostatku penéz. Niz$i ndklady drzby penéz jsou
zpusobeny predevSim mimotfddnymi vydaji a ndklady na akvizice jsou niz§i piedevSim z
divodu vétsi akvizice.
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NavrZzeny model ma vSak jest¢ fadu mozZnosti vylepSeni. Jednak 1ze do n&j zakomponovat
mimofadné piijmy a "pojistnou zdsobu" penéz, ale pfedevSim je mozné modelovat velikost
oc¢ekdvaného mimotadného vydaje, nebot’ ta je ve skutecnosti ndhodnou veli¢inou s ur¢itym
pravdépodobnostnim rozdélenim. Déle je nutné predpokladat statistickou (ne)zavislost veli€in
vyskytu a vySe mimotfddného vydaje. TaktéZ se zde otvird prostor pro aplikaci zejména
simula¢nich technik, s jejichZ pomoci by bylo relativné snadné urcit o¢ekdvané rozdéleni
pravdépodobnosti minimdlnich celkovych ndkladt a velikosti akvizice, ddle identifikovat
extrémni scéndfe a stanovit hodnoty Value at Risk na extrémné vysokych hladinach
spolehlivosti.
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Summary

Rizeni penéZnich prostiedkii se v podnikové praxi omezuje pfedeviim na "operativni"
metody fizeni v podobé sledovani penéZnich tokll. Aktivni metody zastoupené
optimalizaénimi modely nenachdzeji velké uplatnéni a celi znacné kritice tykajici se
vychozich predpokladi. Tento c¢ldnek je veénovan rozsifeni a "zredlnéni" plvodniho
Baumolova modelu fizeni penéZnich prostiedkii o mimotddné vydaje a ndklady nedostatku
penéZnich prostiedkll. V ramci ptispeévku jsou rovnéz diskutovany ptredpoklady piivodniho
modelu a je ukdzdno, Ze ne vSechny pfedpoklady lze povazovat za neredlné a pfili§
zjednoduSujici. Oba modely jsou aplikovdny na redlnd data ceské akciové spoleCnosti a
vysledky jsou porovnany.
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