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EFEKTYWNOSC INWESTYCJI W AKTYWA BIEZACE
W INSTYTUCJACH NIE NASTAWIONYCH NA ZYSK*

Streszezenie: Celem tego artykulu jest rozwazenie. w jaki sposéb inwestycje w kapitat pracu- \
1acy netto wplywaja na ekonomiczng efektywnosé organizacyi non profit, wyrazong jako suma ‘
zdyskontowanych przyszlych wolnych przeptywow pienigznych. Organizacje te, wybierajac
poziom zaangazowania zasobow w kapital pracujacy netto. wybicraja zardwno pomigdzy
oczekiwanymi poziomami korzysci dla darczyncow finansujacych cele organizacii, jak i po-
miedzy okreslonymi poziomami zagroZzenia osiagnigeia oczekiwanych wynikow (rezultaty ;
poziomoOw ryzyka towarzyszacych tym wyborom). Rozwazaniom poddano relacje migdzy .
ryzykiem towarzyszacym oczekiwanym korzysciom dla darczyncow, wynikajaea z wyboru ‘P
strategii inwestowania w akiywa biezace. oraz wynikajacymi z tego zmianami w ryzvku re-
prezentowanych przez stopg kosztu kapitahs finansujacego przedsigwzigeia tego typu orga-
nizacji.

Stowa kluczowe: biezace zarzadzanic finansami, instytucje non-profit, ptynnosé finansowa.

1. Wstep

W czasach charakteryzujacych sic ostabiong kontunkturg gospodarcza, spora czgseé
instytuciji nie nastawionych na zysk (dale] zamiennic z non profir lub NPQO od non i
profit organization), doswiadcza z jednej strony zmniegjszonych mozliwosci finan-
sowania swej dzialalnosci, a z drugicj wigkszego popytu na swojc ustugi. Wynika
on ze wzrostu zapotrzebowania wsrod beneficjentow, bgdacego rezultatem wzrostu
bezrobocia, zmniejszenia sprzedazy dziatajacych na krawgdzi sensownosci ekono-
micznej firm i innych czynnikow powodujacych przyrost potrzeb wérdd najlicznie)-
szej grupy odbiorcow ustug realizowanych przez organizacje non profir [Zietlow
2010, s. 238]. Na poprawng dzialalnos¢ organizacji non profit, bgdacych w znaczne]
micrze przedsigbiorstwami ckonomii spotecznej (PES), ma wplyw rowniez ekono-
miczna sensownos¢ ich funkcjonowania 1 w tych rozwazaniach na finansowa efck- }
tywnos¢ decyzji zarzadzajacych organizacjg non profit zwrocimy uwage.

* Praca naukowa finansowana ze érodkow budzetowych na nauke w latach 2010-2012 jako projekt |
badawczy nt NN113021136.
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Celem tego artykuhu jest rozwazenie, w jaki sposdb inwestycje w kapitat pracu-
jacy netto wptywaja na ekonomiczng efekty wnosé organizacji non profit, wyrazona
Jako suma przysztych wolnych przeplywow pienigznych dyskontowanych kosztem
kapitatu finansujacego realizacje misji organizac)i.

Celem finansowym dziatania organizacji non profit nie jest maksymalizacja war-
tosci przedsigbiorstwa, jak to jest w przypadku firm nastawionych na zysk (ekono-
miczny}, a realizacja misji [Brigham, Gapenski 2000, s. 524; Zictlow, Hankin, Seid-
ner 2007, s. 6-7]. Nic zmienia to faktu, ze do oceny decyzji finansowych organizacji
non profit (a takimi zajmujemy sig w tym artykule), stosuje si¢ analogiczne zasady,
jak dla przedsigbiorstw prowadzacych dzialalnosé nastawiong na zysk [Brigham,
Gapenski 2000, s. 524-536].

Zgodnie z tymi zasadami wyzszemu ryzyku towarzyszy wyzszy koszt finanso-
wania (wyzsza stopa kosztu kapitatu), a przez to ma ono wplyw na zmiany wartosci
ekonomicznej. Ta z kolei zwigksza efektywnosé realizacji misji organizacji non pro-
fit, a przez to realizacji jej celu. Koszt finansowania aktywow biczacych (kapitatu
pracujacego) netto zalezy od ryzyka zwiazanego z przyjeta przez przedsiebiorstwo
strategig finansowania i/lub inwestowania w aktywa biczace. Stopa kosztu kapitatu
finansujacego inwestycje w aktywa biezace zalezy od rodzaju finansowania, pozio-
mu inwestycji w aktywa biczace w ich relacji do spodziewanych przychodéw ze
sprzedazy oraz awersji dostawcéw kapitatu do ryzyka. Celem rozwazan artykutu jest
dyskusja nad modelem wptywu oddziatywania inwestycji w kapitat pracujacy netto
na rezultaty rcalizowane przez organizacje non profit. Bedzie on zrealizowany przez
przedstawienie {uproszczonego) przykladu ilustrujacego takie oddziatywanie.

W zaleznosci od przyjetego sposobu finansowania aktywow biezacych wyrdz-
niamy jedna z trzech strategii:

— agresywng (aggressive), gdy wykorzystujemy najbardzicj ryzykowne, lecz réw-
noczesnic najtansze, glownie krotkoterminowe finansowanie,

- umiarkowang (compromise), w ktorej mamy do czynienia z wyborem wariantu
umiarkowanego mig¢dzy ryzykiem a wysokoscig kosztow finansowania,

— konserwatywna (conservative), bedaca najdrozsza pod wzgledem kosztow fi-
nansowania, ale réwnoczesnie najbardziej bezpieczna, wigzaca si¢ z najnizszym
ryzykiem spodréd trzech strategii finansowania aktywéw biezacych.
Wybicrajae migdzy trzema réznymi poziomami aktywow biczacych w ich re-

lacji do spodziewanych pozioméw sprzedazy, mozemy wykorzystac jedna z trzech

strategin;

- restrykeyjng (vestrictive), w przypadku gdy zarzad przedsicbiorstwa decyduje
si¢ uzy¢ bardziej ryzykownego, ale rownoczesnic tafszego w utrzymaniu, naj-
nizszego z mozliwych poziomow aktywoéw biczacych w stosunku do oczekiwa-
nego poziomu sprzedazy,

- posrednia (moderate), kiedy zarzad posrednio dobicra poziom aktywow bieza-
cych w taki sposob, ze ryzyko braku aktywow biezacych ma réwniez umiarko-
wany poziom,
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— clastyczng (flexible), w ktorej zarzad przedsigbiorstwa wybiera najdrozsze. ale
réwniez najbezpieczniejsze rozwiazanie, Utrzymujac najwyzsze poziomy akty-
wow biezacych w relacji do spodziewane] sprzedazy, obawiajac sie braku akty- )
wow biezacych.

Wrazliwoéé wynikow przedsigwzi¢é na ryzyko zalezy od scktora, w jakim sg
realizowane ustugi organizacj nie nastawionej na zysk. Kiedy wrazliwos¢ na ryzyko
jest wyzsza, wtedy bardziej elastyczne 1 bardzie) konserwatywne podejécia powinny
by¢ brane pod uwagg w celu uzyskania wyzsze] efektywnosci realizacjl misji. Zalez-
nosé ta wystgpuje rowniez w drugg strong — dziatania realizowane w bezpiecznicj-
szych sektorach moga bez obaw uzywac bardziej restrykcyjnych oraz bardzic) agre-
sywnych strategii w celu uzyskiwania lepszych rezultatow skutkujacych wyzszym
przyrostem efektywnosci ekonomicznej.

Majatck przedsigbiorstwa stanowig aktywa catkowite, w skiad ktorych wcho-
dza aktywa trwale 1 aktywa obrotowe. Aktywa biczace (current asseis), rozumianc
jako suma zapasow, nalesnosci krotkoterminowych (do kidrych w calosci zalicza 51¢
wszystkie naleznosci z tytutu dostaw i ustug bez wzgledu na okres wymagalnosci
zaplaty) i inwestycjl krotkoterminowych (czyli $rodkow pienigznych i ich ekwiwa-
lentow) oraz krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych [Bilansowe wyniki...
2008, s. 9; Mueller 19335 Graber 1948; Khoury, Smith, MacKay 1999: Cote, Latham
1999] stanowig dla przedsigbiorstwa z jednej strony zabezpicczenie przed ryzykiem
[Merton, Perold 1999, s. 506; Lofthouse 2005, s. 27-28: Parrino, Kidwell 2008,
s. 224-233, Poteshman, Parrino, Weisbach 2005, s. 21-60], a z drugiej Inwestycje
w rozumieniu rezygnacji z biezacego wykorzystania zasobow, ukierunkowancgo na
realizacjg korzysci w przysziosci [Levy, Gunthorpe 1999, s. 6; Reilly 1992, 5. 6; Fa-
bozzi 1999, s. 214]. W artykule tym aktywa biczace sa utozsamianc z aktywami ob-
rotowymi. Nie sg to, Co prawda, dokfadnic tozsame pojgcia, gdyz aktywa biezace 53
rowne aktywom obrotowym pomnicjszonym o naleznoéci od odbiorcow odzyskiwa-
nych w okresie powyzej 12 miesigey [Michalski 2004a], jednakze dla uproszczenia
rozwazan przyjeto takie podejscie w artykule: terminy majatek obrotowy, aktywa
obrotowe, kapital pracujacy, kapita obrotowy i aktywa biezacc 53 traktowane jako
w przyblizeniu rownowazne i zamienne.

Poziom aktywow biezacych wynika z procesow zwiazanych z organizacjg pro-
dukeji lub realizacji ushug, z procesow ze swej natury operacyjnych, a wigc wy- '
nikajacych z checi wytworzenia na czas produktow lub ustug, co do ktorych jest
przes’wiadczenie, z¢ bedzie na nie zapotrzebowanie [Baumol 1952; Beck, Stock-
man 2005; Beranek 1963; Emery 1988; Gallinger, 1fflander 1986: Holmstrom, Tirole
2001: Kim, Mauer, Sherman 1998; Kim, Atkins 1978; Lyn, Papaioannou 1996; Tobin
1958; Stone 1972; Miller, Orr 1966, Miller, Stone 1996; Myers, Rajan 1998; Opler.
Stulz, Williamson 1999; Rutkowski 2000]. Ma to wplyw giéwnic na poziom zapa-
sow i lezy w gestii nauk zwiazanych z zarzadzaniem operacyjnym [Peterson, Silver
1979, s. 67-69; Orlicky 1975, s.17-19; Plossl 1985, s. 421-424]. Rownoczesnie ak-
tywa biezace to rezultat aktywnej polityki pozyskiwania 1 utrzymywania klientow
[Bougheas, Mateut, Mizen 2009]. Realizuje si¢ ja poprzez dopasowanie oferty do
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specyfiki rynku, na ktérym jest realizowana sprzedaz. Znajduje ona odzwicrcicdle-

nic w poziomic zapasow wyrobow gotowych oraz naleznosci krotkoterminowych.
] Wrod czynnikow motywujacych inwestowanie w aktywa biezace sa jeszeze nic-
pewnos¢ i ryzyko. Z ich powodu konieczne staje si¢ gromadzenie ostroznosciowych
(zwanych tez przezornosciowymi) zasobow érodkow pienigznych oraz wynikaja-
cych z koniecznodci zabezpicczenia ciagtosci produkcji zapasy materiatow i surow-
cow konieeznych do wytworzenia wyrobow gotowych [Michalski 2010]. Znaczna
cze$é organizacji dziata w warunkach zmiennosci cen potrzebnych im materialow
i surowecow oraz zmiennosci innych istotnych parametrow (np. kursow walut). Taka
zmiennosé¢ moze uzasadniaé utrzymywanie dodatkowych zasobow srodkéw pie-
nigznych przeznaczonych do realizacji wbudowanych w nich amerykanskich opcji
kupna poprzez zakup surowcow po tafiszej niz ich oczekiwana diugookresowa cena
réwnowagi.

Relacje organizacji z dostawcami materialow, surowcow i ustug koniecznych do
realizacji produkcji i sprzedazy wyrobow gotowych zazwyczaj skutkujg odrocze-
nicm platnosci za nic. Powstaja wowczas zobowiazania wobec dostawcow oraz pra-
cownikow (ktorzy sa rowniez w pewnym scnsic wewngtrznymi dostawcami ustug).
W podobny sposéb skutkuje fakt obcigzenia organizacji obowiazkowymi platno-
éciami, rodzac zobowiazania innego typu. Obie kategorie zobowiazan nazywane
przez nas bedg niefinansowymi zobowiazaniami biczacymi (dla odroznienia ich od
tych zobowigzan biezacych, kiore wynikaja z zaciagnigcia zobowigzan finansowych
w postaci np. krotkoterminowego dhugu).

Fakt odroczenia wymaganych platnosci wplywa na zmniejszenie zapotrzebowa-
nia na $rodki przedsigbiorstwa zaangazowanc w finansowanie aktywow biezacych.
Aktywa biczace pomnicjszone o niefinansowe zobowigzania biezace (nicfinansowe
zobowiazania krotkoterminowe) to aktywa biezace netto. Sa to srodki zamrozone
w aktywach biezacych, a utozsamiane z kapitatlem zamrozonym w tych aktywach.

Aktywa biezacc netto (traktowane w artykule jako synonim kapitatu pracujacego
netto), czyli aktywa biezace pomnicjszone o niefinansowe pasywa biezace, to $rod-
ki, ktére organizacja zamraza w trakcic realizacji swojego cyklu operacyjnego. Jesli
charakter dzialan realizowanych przez organizacjg tego wymaga, $rodki zamrozone
) w kapitale pracujacym netto moga osiaga¢ nawet znaczne rozmiary.

2. Wplyw inwestycji w aktywa biezace netto na ekonomiczng
efektywnos$é realizacji misji organizacji non profit

Zarzadzanic finansami przedsigbiorstwa nastawioncgo na zysk ma za cel wzrost bo-
gactwa jego wiascicieli. W przypadku organizacji nie nastawionych na zysk zamiast
inwestorow wystepuja filantropi [Blazek 2008, s. 11], a realizacja celu filantropow
polcga na jak najskuteczniejszej i najefektywnicjszej realizacji celow dla jakich fi-
lantropi zasilili organizacje non profit [Ralser 2007, s. 22-28]. Co do zasady filan-
tropi s zaintercsowani tym, aby ich pieniadz byt wykorzystany w realizacji celow
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najwydajniej i najefektywnigj, stad do oceny finansowej realizowanych celow orga-
nizacji stosuje sie tradycyjne miary efcktywnosci organizacji z niewielka modyfika-
cja o ewentualne oddzialywanic spoteczne [Raymond 2010, s. 18-37; Ralser 2007,
s. 22-28; Blazek 2008, s. 11-23]. W najprostszym ujgciu, o mierzongj finansowo
efektywnosci poczynan orgamizaci #on profit decyduje suma zaktualizowanych po
koszcie kapitatu, oczekiwanych strumieni pienigznych, jakic b¢dg generowane przez
przedsigbiorstwo, powigkszonych o ewentualne efekty spoleczne [Michalski 2004b,
5. 9-11]. Mozna t¢ zaleznos¢ przedstawi¢ na podstawie rownania 1:

po Z FCFF, + SFCFF,
M (EN aa |

gdzie: V- efektywnos¢ organizacji non profit (NPO), FCFF, — wartos¢ oczekiwa-
nych wolnych przeptywow pienigznych generowanych przez aktywa pracujace
organizac)i NPO w okresie t, SFCFF —wartos¢ oczekiwanych spotecznych efek-
tow przeliczonych na pienigzny ekwiwalent wolnych przeptywow picni¢znych
generowanych przez aktywa pracujace organizacji NPO w okresie £, CC — sto-
pa dyskontowa wynikajaca ze stopy kosztu kapitatu finansujacego organizacijg
[Brigham, Gapenski 2000, s. 533; Hawawini, Viallet 2007, s. 470-472].

Wzrost efektywnoscl organizac)i non profit 0siaga si¢ przez:

— dazenie do maksymalizacji pozytywnych efektow spetecznych (o tym, czy one sa
pozytywne, rozstrzyga perspektywa darczyfncdw, i te efekty moga by¢ sprzeczne
migdzy réznymi organizacjami),

— doprowadzenie do wzrostu oczekiwanych wolnych przeptywow piemigznych,
szacowanych w organizacjach nie ptacacych podatku dochodowego na podsta-
wie wzoru:

FCFF =(CR-CE)Y-ANWC —Capex = EBIT + NCE -
ANWC - Capex,

gdzie: CR — gotowkowe przychody, EBIT— zysk przed odsetkami 1 opodatkowaniem
(rowny w takim przypadku NOPAT), CE — koszty wydatkowe, NCE - koszty
bezwydatkowe (np. amortyzacja, inne koszty ni¢c pociagajacc za sobg wyply-
wu pienigdza), ANWC — przyrost kapitatu pracujacego netio (sumy zapasow,
naleznosci, $rodkow pieni¢znych, pomnicjszonej o zobowigzania wobec do-
stawcow), Capex — kapitalowe naktady inwestycyjne netto,

(1)

(2)

— minimalizacje stopy kosztu kapitalu finansujaccgo organizacjg¢ non profit CC,
— optymalizacj¢ okresu Zycia organizacji (a przy zatozentu, zc bgdzie ono przez
caly czas gencrowaé dodatnie wolne przeplywy pieni¢zne — wydhuzenie).

Jak widaé, umieszczony w liczniku prawe) strony rownania parametr, jakim sa
wolne przeptywy pienigzne, jest uzalezniony miedzy innymi od gotowkowych przy-
choddw ze sprzedazy, poziomu kosztéw oraz zmian w kapitale pracujacym netto.
Inwestycjc w kapital pracujacy netto umozliwia)a generowanie odpowiednich przy-
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chodow zc sprzedazy, ale takze wplywajg na poziom kosztéw zmiennych i kosztéw
statych organizacji non profit. Z wezesnie] wspomniancgo wzoru rowniez wynika
potrzeba ustalenia odpowicdnicgo poziomu ryzyka w zarzadzaniu finansami organi-
zacji non profit. Zarzady zwickszaja cfektywnosé kicrowanych przez nie organizacii,
migdzy innymi poprzez wydtuzanie okresu zycia NPO, przy zatozeniu gencrowania
przez nig odpowicdnio dodatnich wolnych przeptywow pienigznych, oraz minimali-
zacj¢ stopy kosztu kapitatu finansujacego NPO. Obie te wielkosci (CC oraz 7 z row-
nania (1)) s3 wrazliwe na poziom ryzyka zwigzancgo z dziatalnoscia NPO, a na nic
maja wplyw migdzy innymi inwestycje poczynione w kapital pracujacy netto. Wraz
ze wzrostem ryzyka obniza si¢ prawdopodobicnstwo odpowicdnio dhugiego, zgod-
ncgo z interesami darczyncow, okresu zycia NPQO, a wzrasta prawdopodobienstwo
Jet przedwezesnej likwidacji. Stopa kosztu kapitalu natomiast jest tym wyzsza, im
wyZszy jest poziom ryzyka, ponicwaz w zwiazku z wyzszym ryzykiem dostawcy
kapitalu (zwlaszcza obcego) domagaja si¢ wyzszej oczekiwancj stopy zwrotu, a do-
stawcy wlasnego mniej ufnie powierzaja swoje picnigdze NPO, ktora przez wicksze
ryzyko w mnigjszym stopniu gwarantuje realizacj¢ celow, jakie darczyficy przed
nig postawili. Ponadto omawiany juz licznik rownania (1), czyli wolne przeplywy
pienigzne gencrowane przez NPO (FCFF), jest zalezny od ryzyka oddzialujacego
na ksztaltowanie si¢ przysztych cen surowcow, wolumenu sprzedazy, poziomu kon-
kureng)t, stosowanc] technologii oraz preferencji konsumenckich. Na te elementy
ryzyko wplywa rownicz, a co za tym idzie, zarzadzanic ryzykicm wplywa na efek-
tywnos¢ NPO. O poziomic tego ryzyka moze wspotdecydowa¢ poziom zamrozenia
srodkow w skiadnikach kapitalu pracujacego netto.
W przypadku wyceny wplywu na cfektywnosé NPO inwestycji w kapital pracu-
jacy netto mozna uzy¢ ogolnego schematu:
. .. & (ACR, —ACE Y- ANWC, - ACupex,
AEV,, = -ANHC,+ Y - +
il (1+CC)
ANWC,
R "
(1+CCY”

gdzic: AVIWC, — przyrost aktywow biczacych (kapitatu pracujacego) netto w okre-
sic poczatkowym, wynikajacy ze zmian w zarzadzaniu jednym lub kilkoma
ze sktadnikow kapitatu pracujacego netto (np. zmiana w cykiu operacyjnym
wplywajaca na poziom zapasow), ACR_— przyrost gotowkowych przycho-
dow ze sprzedazy wynikajacy ze zmian w kapitale pracujacym netto, ACE
— przyrost kosztow wydatkowych wynikajacy ze zmiany, ANWC — zmiany
w kapitale pracujgcym netio bedace skutkicm zmiany opisanej przez ANWC ;
ACapex, — zmiany w wydatkach kapitalowych wynikajacych ze zmian w ka-
pitalc pracujacym netto (np. zmiana w zapasach moze skutkowaé¢ zmiang
powicrzchni i urzadzen magazynowych, a w nastgpstwic zmiana w inwesty-
cjach kapitatowych), CC - stopa kosztu kapitatu finansujacego organizacje.
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Jak wida¢, zmiany w kapitale pracujacym netto maja wpltyw na cfcktywnos¢
NPO i ocena ich wptywu na ostateczng efektywnosé NPO, mierzong poprzez przy-
rost jego wartosci, przebiega wedhug podobnego schematu, jak ocena projektow rze-
czowych dhugoterminowych, ale inne sg zrédta generowanej wartosci dodane].

3. Wybor strategii inwestowania w aktywa biezace
a efektywnos$é NPO

Stratcgic inwestowania w ptynne aktywa (alternative current assets investment po-
licies), zwane rowniez aktywami biczacymi, sg stosowanymi przez NPO sposobami
podejscia do ksztaltowania wielkos$ci inwestycji w takie skladniki aktywow bieza-
cych, jak zapasy (materialéw i surowcow do produkeji, produkeji w toku i zapasow
wyrobow gotowych), nalezno$ci oraz operacyjne srodki pieni¢zne. Mozna tu zapro-
ponowac jedno z trzech istnicjacych podstawowych podejs¢ do rozwigzania tego
problemu. Pierwsze z nich to podejscic restrykeyjne, polegajace na minimalizowa-
niu poziomu skladnikow aktywdw ptynnych i stosowania restrykcyjnego podejscia
do udziclania kredytu kupieckiego. Takie podejécie ma na celu minimalizacj¢ kosz-
tow. Drugie to podejscie posrednie, polegajace na utrzymywaniu aktywow bicza-
cych, a w szczegdlnosci zapasow i srodkow pienigznych, na przecigtnym poziomie.
Trzecie to podejécic elastyczne, wiazace si¢ z utrzymywanicm wysokiego poziomu
aktywow biczacych (a w szezegolnosci zapasow i $srodkow picni¢znych) w NPO
oraz wysokiego poziomu naleznosci, poprzez stosowanie liberalnego podejscia do
$ciagania naleznych kwot od odbiorcéw. Nadrzgdnym celem takiego podejsécia jest
minimalizacja ryzyka operacyjnego, lecz rownolegle wiaze si¢ to z wyzszymi kosz-
tami operacyjnymi | wyzszym poziomem zaangazowanego kapitalu.

Wzrostowi elastycznosci podcejscia do inwestowania w aktywa biezace towarzy-
szy wzrost operacyjnych (niefinansowych) kosztow, lecz rowniez spadek ryzyka.
Dziala to rowniez w druga strong i wzrostowi restrykcyjnosci podejscia do inwesto-
wania w aktywa biczace towarzyszy wzrost ryzyka cho¢ ma miejsce réwnicz spadek
kosztow operacyjnych.

Oprocz kosztéw operacyjnych NPO musi braé pod uwagg koszty finansowe.
Koszty finansowe zalezg w znacznej mierze od ryzyka. Ryzyko jest najwigksze
w przypadku restrykcyjnego podejscia, a najmniejsze w przypadku podejscia ela-
stycznego. Podobnie koszty finansowania bgda wyzsze dla strategii restrykcyjnej,
a nizsze dla elastycznej. Jest to zgodne z zasada, ze komercyjni dawcey kapitatu (wie-
rzycicle) domagaja si¢ wyzszej stopy zwrotu w zamian za wyzsze ryzyko, zwigzanc
7 inwestycja, w ktorej swoj kapital zamrazaja, a z kolci filantropijni dostawcy kapi-
tatu wybiora bardziej efektywng w realizacji ich celéw 1 misji organizacjg, co takzce
przekiada sig na wysoko$¢ kosztu kapitatu.

Przyklad. Zarzadzajacy organizacja NPO ,Promyczek” stoja przed wyborem
odpowiednicgo podejscia do inwestowania w aktywa biezace. Podejscie restryk-
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cyjne wigze si¢ 7z najnizszym poziomem aktywow biczacych, dzigki czemu najniz-
szym zapasom, naleznosciom 1 operacyjnym srodkom picnigznym utrzymywanym
w firmie towarzysza najnizsze operacyjne koszty utrzymywania tych skladnikow
(w tab. | widoczne jako najwyzszy udzial EBIT w CR). Rownoczesnie nizszy niz
przy podejsciu clastycznym poziom zapasow pociagaé za soba bedzie nizsza wicl-
kosc¢ aktywdw trwalych (FA4), ale tez nizsza wielko$¢ sprzedazy (CR). Nizszy poziom
aktywow trwatych to rezultat np. mnicjszych potrzeb zwigzanych z powierzchnia
magazynowg 1 innych clementéw majatku zwiazanych z przechowywanicm i prze-
mieszezaniem mnicjszej ilosci zapasow. Suma aktywow trwatych (F4) i aktywow
biezacych (CA), pomniejszona o poziom zobowiazan wobec dostawcow (AP), jest
zrodtem informacji o poziomie kapitatu zaangazowancgo w przedsigbiorstwo, a co
za tym idzic, informuje o wolnych przeptywach pienigznych w poczatkowej fazie
wdrazania dancj strategii (FCF)):

—(FA + CA — AP) = FCF,. (4)

Posiadajac informacje o zysku przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) i sto-
pie opodatkowania (7 = 0%), mozemy oszacowaé zmiany w zysku operacyjnym net-
to po opodatkowaniu (NOPAT), ktére rownoczesnie sa informacijg o spodziewanych
zmianach w wolnych przeptywach picni¢znych w okresach, w ktorych prognozowa-
ne jest dziatanic dancj strategii (FCF| )

NOPAT, . = EBIT x (1 —T) = FCF, .. (5)

Nizsza sprzedaz to z kolei rezultat ubozszej oferty wyrobow gotowych i mnigj-
szef zdolnosci do zaprezentowania wyrobow w migjscach, w ktorych klienci mo-
gliby zdccydowac si¢ na zakup produktéw firmy. W podejsciu restrykcyjnym poza
najnizszymi kosztami operacyjnymi nicstety liczy¢ si¢ trzeba z najwyzszymi kosz-
tamni finansowymi. Wyzsze koszty finansowe wynikaja z wyzszego poziomu ryzyka
mz w przypadku podejscia clastycznego. W tabeli jest to uwidocznione w wyzszym
(niz w strategii elastyczncj) poziomie wspotczynnika ryzyka . Wspokezynnik ten
ksztattuje nastepnic koszt kapitatu wiasnego 4 :

ke = By X (kym — kpr) + kgr (6)

gdzie: 7, — wspolczynnik ryzyka charakterystycznego dla danej firmy, zaleznego od
trzech sktadnikow, takich jak ryzyko aktywéw posiadanych przez firme typo-
wych dla dancgo sektora, w jakim dziata firma, ryzyko finansowe wynikajace
2 relacji dtugu do kapitatu whasnego (D/E}, ryzyko indywidualne firmy na tle
scktora, £~ stopa zwrotu z portfela rynkowego (w naszym przykladzic wy-
ceriiona na 18%), &, — stopa zwrotu wolna od ryzyka (w naszym przykladzie
oszacowana na poziomic 4%).

W podobny sposdb wyzsze ryzyko znajdzic swojg wyceng w kosztach kapi-
talu obcego (diugu). Wicrzyciele (najezgscicj banki). oceniajac przedsigbiorstwo,
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w przypadku stosowania przez nie podejscia restrykcyjnego, dolicza do stop kosztu
kredytéw zarowno dlugoterminowych (4, ), jak i krotkoterminowych (&), premig
7a wyzsze ryzyko niz w przypadku, w ktérym miatyby do czynienia z przedsigbior-
stwem stosujacym strategie elastyczng. W rezultacie catosciowa stopa kosztu kapi-

tatu (CO):
cC = £ <k, +— D4 X kgg % (1—T)+ D x
T E+Dy+D, ¢ E+Dy+D, % E+Dy+Dp " (7
X Kape X (1-T),

bedzic wyzsza w przypadku strategii restrykcyjnej niz w przypadku strategii cla-
stycznej. Poziom stopy kosztu kapitatu (CC) przelozy sig rowniez na spodziewane
zmiany w efektywnosci NPO AVHPO.

Tabela 1. Wptyw na koszty operacyjne 1 finansowe wyboru strategii inwestowania w aktywa plynne

Wyszczegolnienie Restrykcyjna | Posrednia Elastyczna
Gotowkowe przychody (CR) 2000 2080 2142
Aktywa trwale (FA) 1400 1444 8 1479.5
Aktywa biezace (CA) 600 936 12854
Aktywa calkowite (TA} = Pasywa catkowite (TL) 2000 2380.8 27649
Zobowigzania wobec dostawcow (AP) 300 468 6427
Kapitat zaangazowany (E+D) 1700 1912.8 2122.2
Kapital wiasny (E) 680 765.1 8489
Kapitat obcy diugoterminowy (D) 340 381.6 424.4
Kapitat obcy krétkoterminowy (D) 680 765 849
Udzial EBIT w CR 0.5 0,45 0.4
Zysk przed odsetkami t opodatkowaniem (EBIT) 1000 936 857
Zysk operacyjny nctto pe opodatkowaniu (NOPAT) 1000 936 857
Wolne przeplywy pienigzne od 1 do =« (FCF ) 1000 936 857
Wolne przeplywy pienigzne w O (FCF ) -1700 -1913 -2122
Wspdlezynnik ryzyka §7, 36 1.31 1.19
Koszt kapitatu wlasnego (4 ) 54% 22.3% 20.7%
Koszt kapitahi obcego dlugoterminowego (k) 27% 12.4% 11,7%
Koszt kapitatu obcego krotkoterminowego (k) 18% 9,1% 8.7%
Koszt kapitah finansujacego NPO (CC) 34.20% 15.04% 14.10%
Przyrost cfecktywnosci NPO (AVM) 122398 431030 1956.10

Zrédlo: dane hipotetyczne.
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4. Podsumowanie

Jak wida¢ w tabeli, podejscic clastyczne wiaze sig¢ z najwyzszym poziomem akty-
wow biczacych, przez co najwigkszym zapasom, naleznosciom i operacyjnym srod-
kom picnigznym utrzymywanym w NPO towarzysza najwyzsze operacyjne kosz-
ty utrzymywania tych sktadnikow (w tab. | widoczne jako najnizszy udziat FBIT
w CR). Rownoczesnic wyzszy niz przy podejsciu restrykcyjnym poziom zapasow
pociagac za soba bedzic wyzsza wiclkosc aktywow trwalych, ale tez wyzsza wiel-
kos¢ spodziewane) sprzedazy. Wyzszy poziom aktywow trwatych to rezultat np.
wigkszych potrzeb zwigzanych z powierzchnig magazynowa i innych elementéw
majatku zwigzanych z przechowywaniem i przemieszczaniem wigkszej ilosci zapa-
sow. Spodziewane wyzsze przychody to rezultat szerszej oferty i wiekszej zdolnosci
do realizac)i celow w wigkszej liczbie miejse, w ktdrych beneficjenci mogliby sko-
rzystac z oferty NPO. Podejsciu elastycznemu poza najwyzszymi kosztami opera-
cyjnymi towarzyszg najnizsze koszty finansowe. Nizsze koszty finansowe to rezultat
nizszego poziomu ryzyka niz w przypadku podejscia restrykeyjnego. W tabeli jest
to uwidocznione w nizszym {niz w strategii restrykcyjnej) poziomie wspétczynnika
ryzyka f8°, Wspolczynnik ten ksztaltuje nastgpnie koszt kapitatu wlasnego & . W po-
dobny sposob nizsze ryzyko znajdzie swoja wyceng w kosztach dlugu. Wierzycicle,
oceniajac NPO, w przypadku stosowania przez nig podejscia elastycznego dolicza
do stop kosztu kredytow zarowno diugoterminowych (£, ), jak i krétkoterminowych
(k ), mniejszq premig za ryzyko niz w przypadku, w ktérym miatyby do czynienia
z firmg stosujacy strategi¢ restrykcyjna. W rezultacie catodciowa stopa kosztu kapi-
tatu (CC) bedzie nizsza w przypadku strategii elastycznej niz w przypadku strategii
restrykcyjncj. Poziom stopy kosztu kapitatu (CC) przetozy sig réwniez na spodzie-
wany przyrost cfektywnosci AV
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EFFECTIVENESS OF INVESTMENTS IN CURRENT ASSETS
IN NON-PROFIT ORGANIZATIONS

Summary: The aim of this article ts to discuss how the investments in net working capital
influence the cconomic efficiency of non-profit organization. Such an organization cheosing
the level of involvement of sources in net working capital chooses both ameng the expected
levels of benefits for the donors financing the aims of the organization and among specific
levels of threats of expected resulss achievement (the results of risk levels accompanying
these choices). The paper shows the relation between the risk which accompanics the ex-
pected benefits of donors resulting from the choice of strategy of investment in current asscts
and resulting from it changes in risk represented by the cost rate of capital which finances the
undertakings of such organizations.





