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Streszczenie: Celem tego artykutu jest rozwazenie, w jaki sposob inwestycje w kapitat pracu-
jacy netto wptywaja na ekonomiczng efektywno$¢ organizacji non profit, wyrazona jako suma
zdyskontowanych przysztych wolnych przeptywdw pienigznych. Organizacje te, wybierajac
poziom zaangazowania zasobow w kapital pracujacy netto, wybieraja zardbwno pomigdzy
oczekiwanymi poziomami korzysSci dla darczyncow finansujacych cele organizaciji, jak i po-
migdzy okreslonymi poziomami zagrozenia osiagnigcia oczekiwanych wynikow (rezultaty
poziomdéw ryzyka towarzyszacych tym wyborom). Rozwazaniom poddano relacjg¢ migdzy
ryzykiem towarzyszacym oczekiwanym korzys$ciom dla darczyncéw, wynikajaca z wyboru
strategii inwestowania w aktywa biezace, oraz wynikajacymi z tego zmianami w ryzyku re-
prezentowanych przez stope kosztu kapitatu finansujacego przedsigwzigeia tego typu orga-
nizacjl.

Stowa kluczowe: biezace zarzadzanie finansami, instytucje non-profit, ptynnos¢ finansowa.

1. Wstep

W czasach charakteryzujacych si¢ ostabiong koniunktura gospodarcza, spora czgs$¢
instytucji nie nastawionych na zysk (dalej zamiennie z non profit lub NPO od non
profit organization), doswiadcza z jednej strony zmniejszonych mozliwosci finan-
sowania swej dzialalnosci, a z drugiej wigkszego popytu na swoje ustugi. Wynika
on ze wzrostu zapotrzebowania w$rod beneficjentow, bedacego rezultatem wzrostu
bezrobocia, zmniejszenia sprzedazy dziatajacych na krawegdzi sensownos$ci ekono-
micznej firm i innych czynnikow powodujacych przyrost potrzeb wsrdd najliczniej-
szej grupy odbiorcéw ustug realizowanych przez organizacje non profit [Zietlow
2010, s. 238]. Na poprawna dziatalno$¢ organizacji non profit, bedacych w znacznej
mierze przedsigbiorstwami ekonomii spotecznej (PES), ma wplyw rowniez ekono-
miczna sensownos¢ ich funkcjonowania i w tych rozwazaniach na finansowa efek-
tywno$¢ decyzji zarzadzajacych organizacja non profit zwrocimy uwagg.

* Praca naukowa finansowana ze $rodkéw budzetowych na nauke w latach 2010-2012 jako projekt
badawczy nr NN113021139.
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Celem tego artykutu jest rozwazenie, w jaki sposob inwestycje w kapital pracu-
jacy netto wptywaja na ekonomiczna efektywno$¢ organizacji non profit, wyrazona
jako suma przysztych wolnych przeptywdw pieni¢znych dyskontowanych kosztem
kapitatu finansujacego realizacj¢ misji organizacji.

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; Zietlow, Hankin, Seid-
ner 2007, s. 6-7]. Nie zmienia to faktu, ze do oceny decyzji finansowych organizacji
non profit (a takimi zajmujemy si¢ w tym artykule), stosuje si¢ analogiczne zasady,
jak dla przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno§¢ nastawiona 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 wptyw na zmiany wartosci
ekonomicznej. Ta z kolei zwigksza efektywnos¢ realizacji misji organizacji non pro-
fit, a przez to realizacji jej celu. Koszt finansowania aktywow biezacych (kapitatu
pracujacego) netto zalezy od ryzyka zwiazanego z przyjeta przez przedsigbiorstwo
strategia finansowania i/lub inwestowania w aktywa biezace. Stopa kosztu kapitatu
finansujacego inwestycje w aktywa biezace zalezy od rodzaju finansowania, pozio-
mu inwestycji w aktywa biezace w ich relacji do spodziewanych przychodoéw ze
sprzedazy oraz awersji dostawcow kapitatu do ryzyka. Celem rozwazan artykutu jest
dyskusja nad modelem wptywu oddziatywania inwestycji w kapital pracujacy netto
na rezultaty realizowane przez organizacj¢ non profit. Bedzie on zrealizowany przez
przedstawienie (uproszczonego) przyktadu ilustrujacego takie oddziatywanie.

W zaleznos$ci od przyjetego sposobu finansowania aktywow biezacych wyrdz-
niamy jedna z trzech strategii:

— agresywng (aggressive), gdy wykorzystujemy najbardziej ryzykowne, lecz row-
noczesnie najtansze, glownie krotkoterminowe finansowanie,

— umiarkowana (compromise), w ktérej mamy do czynienia z wyborem wariantu
umiarkowanego migdzy ryzykiem a wysokos$cig kosztow finansowania,

— konserwatywna (conservative), bedaca najdrozsza pod wzgledem kosztow fi-
nansowania, ale rownocze$nie najbardziej bezpieczna, wiazaca si¢ z najnizszym
ryzykiem sposérdd trzech strategii finansowania aktywow biezacych.
Wybierajac migdzy trzema ré6znymi poziomami aktywow biezacych w ich re-

lacji do spodziewanych pozioméw sprzedazy, mozemy wykorzysta¢ jedna z trzech

strategii:

— restrykcyjna (restrictive), w przypadku gdy zarzad przedsigbiorstwa decyduje
si¢ uzy¢ bardziej ryzykownego, ale rownoczesnie tanszego w utrzymaniu, naj-
nizszego z mozliwych poziomow aktywow biezacych w stosunku do oczekiwa-
nego poziomu sprzedazy,

— posrednia (moderate), kiedy zarzad posrednio dobiera poziom aktywow bieza-
cych w taki sposob, ze ryzyko braku aktywow biezacych ma réwniez umiarko-
wany poziom,
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— elastyczna (flexible), w ktorej zarzad przedsigbiorstwa wybiera najdrozsze, ale
rowniez najbezpieczniejsze rozwiazanie, utrzymujac najwyzsze poziomy akty-
wow biezacych w relacji do spodziewanej sprzedazy, obawiajac si¢ braku akty-
woOw biezacych.

Wrazliwo$¢ wynikow przedsigwzi¢é na ryzyko zalezy od sektora, w jakim sa
realizowane ustugi organizacji nie nastawionej na zysk. Kiedy wrazliwo$¢ na ryzyko
jest wyzsza, wtedy bardziej elastyczne i bardziej konserwatywne podej$cia powinny
by¢ brane pod uwage w celu uzyskania wyzszej efektywnosci realizacji misji. Zalez-
no$¢ ta wystepuje rowniez w druga strong — dziatania realizowane w bezpieczniej-
szych sektorach moga bez obaw uzywac bardziej restrykcyjnych oraz bardziej agre-
sywnych strategii w celu uzyskiwania lepszych rezultatow skutkujacych wyzszym
przyrostem efektywnosci ekonomicznej.

Majatek przedsigbiorstwa stanowia aktywa catkowite, w sktad ktorych wcho-
dza aktywa trwale i aktywa obrotowe. Aktywa biezace (current assets), rozumiane
jako suma zapaséw, naleznosci krotkoterminowych (do ktorych w catosci zalicza sig
wszystkie naleznosci z tytutu dostaw i uslug bez wzgledu na okres wymagalnosci
zaptaty) 1 inwestycji krotkoterminowych (czyli $srodkéw pieni¢znych i ich ekwiwa-
lentow) oraz krétkoterminowych rozliczen migdzyokresowych [Bilansowe wyniki...
2008, s. 9; Mueller 1953; Graber 1948; Khoury, Smith, MacKay 1999; Cote, Latham
1999] stanowia dla przedsigbiorstwa z jednej strony zabezpieczenie przed ryzykiem
[Merton, Perold 1999, s. 506; Lofthouse 2005, s. 27-28; Parrino, Kidwell 2008,
s. 224-233, Poteshman, Parrino, Weisbach 2005, s. 21-60], a z drugiej inwestycj¢
W rozumieniu rezygnacji z biezacego wykorzystania zasobdw, ukierunkowanego na
realizacjg korzys$ci w przysztosci [Levy, Gunthorpe 1999, s. 6; Reilly 1992, s. 6; Fa-
bozzi 1999, s. 214]. W artykule tym aktywa biezace sa utozsamiane z aktywami ob-
rotowymi. Nie sa to, co prawda, doktadnie tozsame pojecia, gdyz aktywa biezace sa
réwne aktywom obrotowym pomniejszonym o naleznosci od odbiorcow odzyskiwa-
nych w okresie powyzej 12 miesigcy [Michalski 2004a], jednakze dla uproszczenia
rozwazan przyjgto takie podejécie w artykule: terminy majatek obrotowy, aktywa
obrotowe, kapitat pracujacy, kapitat obrotowy i aktywa biezace sa traktowane jako
w przyblizeniu rOwnowazne i zamienne.

Poziom aktywow biezacych wynika z procesow zwiazanych z organizacja pro-
dukcji lub realizacji ushug, z procesow ze swej natury operacyjnych, a wigc wy-
nikajacych z chegci wytworzenia na czas produktow lub ustug, co do ktorych jest
przeswiadczenie, ze bedzie na nie zapotrzebowanie [Baumol 1952; Beck, Stock-
man 2005; Beranek 1963; Emery 1988; Gallinger, Ifflander 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 wptyw gldwnie na poziom zapa-
sow 1 lezy w gestii nauk zwigzanych 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 i utrzymywania klientow
[Bougheas, Mateut, Mizen 2009]. Realizuje sig¢ ja poprzez dopasowanie oferty do
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specyfiki rynku, na ktérym jest realizowana sprzedaz. Znajduje ona odzwierciedle-
nie w poziomie zapasow wyrobow gotowych oraz naleznosci krotkoterminowych.

Wsrdd czynnikdéw motywujacych inwestowanie w aktywa biezace sa jeszcze nie-
pewnos$¢ i ryzyko. Z ich powodu konieczne staje si¢ gromadzenie ostroznosciowych
(zwanych tez przezorno$ciowymi) zasoboéw Srodkoéw pienigznych oraz wynikaja-
cych z konieczno$ci zabezpieczenia ciagtosci produkcji zapasy materiatow i surow-
cow koniecznych do wytworzenia wyrobow gotowych [Michalski 2010]. Znaczna
czg$¢ organizacji dziata w warunkach zmiennosci cen potrzebnych im materiatow
1 surowcow oraz zmiennos$ci innych istotnych parametréw (np. kurséw walut). Taka
zmienno$¢ moze uzasadnia¢ utrzymywanie dodatkowych zasobow srodkoéw pie-
nigznych przeznaczonych do realizacji wbudowanych w nich amerykanskich opcji
kupna poprzez zakup surowcow po tanszej niz ich oczekiwana dlugookresowa cena
roOwnowagi.

Relacje organizacji z dostawcami materiatow, surowcow i ustug koniecznych do
realizacji produkcji i sprzedazy wyrobow gotowych zazwyczaj skutkuja odrocze-
niem ptatnosci za nie. Powstaja wowczas zobowigzania wobec dostawcoéw oraz pra-
cownikow (ktorzy sa rowniez w pewnym sensie wewngetrznymi dostawcami ustug).
W podobny sposob skutkuje fakt obciazenia organizacji obowiazkowymi ptatno-
$ciami, rodzac zobowigzania innego typu. Obie kategorie zobowiazan nazywane
przez nas beda niefinansowymi zobowiazaniami biezacymi (dla odroznienia ich od
tych zobowiazan biezacych, ktore wynikaja z zaciagnigcia zobowiazan finansowych
w postaci np. krotkoterminowego dhugu).

Fakt odroczenia wymaganych ptatnosci wptywa na zmniejszenie zapotrzebowa-
nia na $rodki przedsigbiorstwa zaangazowane w finansowanie aktywow biezacych.
Aktywa biezace pomniejszone o niefinansowe zobowiazania biezace (niefinansowe
zobowiazania krétkoterminowe) to aktywa biezace netto. Sa to srodki zamrozone
w aktywach biezacych, a utozsamiane z kapitatem zamrozonym w tych aktywach.

Aktywa biezace netto (traktowane w artykule jako synonim kapitatu pracujacego
netto), czyli aktywa biezace pomniejszone o niefinansowe pasywa biezace, to §rod-
ki, ktore organizacja zamraza w trakcie realizacji swojego cyklu operacyjnego. Jesli
charakter dziatan realizowanych przez organizacj¢ tego wymaga, srodki zamrozone
w kapitale pracujacym netto moga osigga¢ nawet znaczne rozmiary.

2. Wplyw inwestycji w aktywa biezgce netto na ekonomiczna
efektywnos$¢ realizacji misji organizacji non profit

Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa nastawionego na zysk ma za cel wzrost bo-
gactwa jego wiascicieli. W przypadku organizacji nie nastawionych na zysk zamiast
inwestoréw wystepuja filantropi [Blazek 2008, s. 11], a realizacja celu filantropow
polega na jak najskuteczniejszej i najefektywniejszej realizacji celow dla jakich fi-
lantropi zasilili organizacje non profit [Ralser 2007, s. 22-28]. Co do zasady filan-
tropi sa zainteresowani tym, aby ich pieniadz byt wykorzystany w realizacji celow
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najwydajniej i najefektywniej, stad do oceny finansowej realizowanych celow orga-
nizacji stosuje si¢ tradycyjne miary efektywnosci organizacji z niewielka modyfika-
cja o ewentualne oddziatywanie spoteczne [Raymond 2010, s. 18-37; Ralser 2007,
s. 22-28; Blazek 2008, s. 11-23]. W najprostszym ujeciu, o mierzonej finansowo
efektywnos$ci poczynan organizacji non profit decyduje suma zaktualizowanych po
koszcie kapitatu, oczekiwanych strumieni pieni¢znych, jakie beda generowane przez
przedsigbiorstwo, powigkszonych o ewentualne efekty spoteczne [Michalski 2004b,
s. 9-11]. Mozna te zalezno$¢ przedstawi¢ na podstawie rownania 1:

n

Vi, = $ FCFF, + SF?FFI

t=0 (1 +CC )

gdzie: Vipo — efektywno$¢ organizacji non profit (NPO), FCFF, — warto$¢ oczekiwa-
nych wolnych przeptywow pienieznych generowanych przez aktywa pracujace
organizacji NPO w okresie t, SF'CFF,—warto$¢ oczekiwanych spotecznych efek-
tow przeliczonych na pienigzny ekwiwalent wolnych przeptywow pienigznych
generowanych przez aktywa pracujace organizacji NPO w okresie ¢, CC — sto-
pa dyskontowa wynikajaca ze stopy kosztu kapitatu finansujacego organizacje
[Brigham, Gapenski 2000, s. 533; Hawawini, Viallet 2007, s. 470-472].

Wzrost efektywnosSci organizacji non profit osiaga si¢ przez:

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

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

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

gdzie: CR — gotowkowe przychody, EBIT — zysk przed odsetkami i opodatkowaniem
(rowny w takim przypadku NOPAT), CE — koszty wydatkowe, NCE — koszty
bezwydatkowe (np. amortyzacja, inne koszty nie pociagajace za soba wypty-
wu pieniadza), ANWC — przyrost kapitalu pracujacego netto (sumy zapasow,
naleznosci, srodkow pienigznych, pomniejszonej o zobowiazania wobec do-
stawcow), Capex — kapitatowe naktady inwestycyjne netto,

(1

2

— minimalizacje stopy kosztu kapitatu finansujacego organizacje¢ non profit CC,
— optymalizacj¢ okresu zycia organizacji (a przy zatozeniu, ze bgdzie ono przez
caty czas generowaé dodatnie wolne przeptywy pieni¢zne — wydtuzenie).

Jak wida¢, umieszczony w liczniku prawej strony rownania parametr, jakim sa
wolne przeptywy pienig¢zne, jest uzalezniony migdzy innymi od gotowkowych przy-
chodow ze sprzedazy, poziomu kosztéw oraz zmian w kapitale pracujacym netto.
Inwestycje w kapitat pracujacy netto umozliwiaja generowanie odpowiednich przy-
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chodow ze sprzedazy, ale takze wplywaja na poziom kosztow zmiennych i kosztow
statych organizacji non profit. Z wczesniej wspomnianego wzoru réwniez wynika
potrzeba ustalenia odpowiedniego poziomu ryzyka w zarzadzaniu finansami organi-
zacji non profit. Zarzady zwiekszaja efektywno$¢ kierowanych przez nie organizacji,
migdzy innymi poprzez wydtuzanie okresu zycia NPO, przy zatozeniu generowania
przez nia odpowiednio dodatnich wolnych przeplywoéw pienigznych, oraz minimali-
zacjg stopy kosztu kapitatu finansujacego NPO. Obie te wielkosci (CC oraz t z row-
nania (1)) sa wrazliwe na poziom ryzyka zwiazanego z dzialalnoscia NPO, a na nie
maja wptyw migdzy innymi inwestycje poczynione w kapitat pracujacy netto. Wraz
ze wzrostem ryzyka obniza si¢ prawdopodobienstwo odpowiednio dtugiego, zgod-
nego z interesami darczyncow, okresu zycia NPO, a wzrasta prawdopodobienstwo
jej przedwcezesnej likwidacji. Stopa kosztu kapitatu natomiast jest tym wyzsza, im
wyzszy jest poziom ryzyka, poniewaz w zwiazku z wyzszym ryzykiem dostawcy
kapitatu (zwlaszcza obcego) domagaja si¢ wyzszej oczekiwanej stopy zwrotu, a do-
stawcy wlasnego mniej ufnie powierzaja swoje pieniadze NPO, ktora przez wigksze
ryzyko w mniejszym stopniu gwarantuje realizacje celow, jakie darczyncy przed
nig postawili. Ponadto omawiany juz licznik rownania (1), czyli wolne przeptywy
pienigzne generowane przez NPO (FCFF), jest zalezny od ryzyka oddziatujacego
na ksztaltowanie si¢ przysztych cen surowcoéw, wolumenu sprzedazy, poziomu kon-
kurencji, stosowanej technologii oraz preferencji konsumenckich. Na te elementy
ryzyko wplywa rowniez, a co za tym idzie, zarzadzanie ryzykiem wptywa na efek-
tywnos$¢ NPO. O poziomie tego ryzyka moze wspdldecydowac poziom zamrozenia
srodkow w sktadnikach kapitalu pracujacego netto.

W przypadku wyceny wplywu na efektywno§¢ NPO inwestycji w kapitat pracu-
jacy netto mozna uzy¢ ogélnego schematu:

n (ACR, —ACE_ )— ANWC_ - ACapex
AEV,,, =—ANWC, + kz( n ”(1)+ S n P, +
=1
N ANWC,
@a+ce)n’

3)

gdzie: ANWC, | — przyrost aktywow biezacych (kapitatu pracujacego) netto w okre-
sie poczatkowym, wynikajacy ze zmian w zarzadzaniu jednym lub kilkoma
ze sktadnikow kapitatu pracujacego netto (np. zmiana w cyklu operacyjnym
wplywajaca na poziom zapasoéw), ACR_ — przyrost gotbwkowych przycho-
dow ze sprzedazy wynikajacy ze zmian w kapitale pracujacym netto, ACE,
— przyrost kosztow wydatkowych wynikajacy ze zmiany, ANWC_ — zmiany
w kapitale pracujacym netto bedace skutkiem zmiany opisanej przez ANWC,;
ACapex — zmiany w wydatkach kapitalowych wynikajacych ze zmian w ka-
pitale pracujacym netto (np. zmiana w zapasach moze skutkowa¢ zmiana
powierzchni i1 urzadzen magazynowych, a w nastepstwie zmiana w inwesty-
cjach kapitatowych), CC — stopa kosztu kapitatu finansujacego organizacje.
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Jak wida¢, zmiany w kapitale pracujacym netto maja wptyw na efektywnosé
NPO i ocena ich wplywu na ostateczng efektywnos¢ NPO, mierzona poprzez przy-
rost jego wartosci, przebiega wedlug podobnego schematu, jak ocena projektow rze-
czowych dlugoterminowych, ale inne sa zrodla generowanej wartosci dodane;.

3. Wybor strategii inwestowania w aktywa biezace
a efektywnos¢ NPO

Strategie inwestowania w ptynne aktywa (alternative current assets investment po-
licies), zwane rowniez aktywami biezacymi, sa stosowanymi przez NPO sposobami
podejscia do ksztalttowania wielkos$ci inwestycji w takie sktadniki aktywow bieza-
cych, jak zapasy (materialéw i surowcodw do produkcji, produkcji w toku i zapasow
wyrobow gotowych), nalezno$ci oraz operacyjne $rodki pienigzne. Mozna tu zapro-
ponowac jedno z trzech istniejacych podstawowych podejs¢ do rozwiazania tego
problemu. Pierwsze z nich to podejscie restrykeyjne, polegajace na minimalizowa-
niu poziomu sktadnikoéw aktywow ptynnych i stosowania restrykcyjnego podejscia
do udzielania kredytu kupieckiego. Takie podej$cie ma na celu minimalizacj¢ kosz-
tow. Drugie to podejscie posrednie, polegajace na utrzymywaniu aktywow bieza-
cych, a w szczegolnosci zapasow i srodkdéw pienigznych, na przecigtnym poziomie.
Trzecie to podejscie elastyczne, wiazace sig z utrzymywaniem wysokiego poziomu
aktywow biezacych (a w szczegdélnosci zapaséw i Srodkow pienigznych) w NPO
oraz wysokiego poziomu naleznos$ci, poprzez stosowanie liberalnego podejscia do
sciagania naleznych kwot od odbiorcéw. Nadrzgdnym celem takiego podejscia jest
minimalizacja ryzyka operacyjnego, lecz réwnolegle wiaze si¢ to z wyzszymi kosz-
tami operacyjnymi i wyzszym poziomem zaangazowanego kapitatu.

Wzrostowi elastyczno$ci podej$cia do inwestowania w aktywa biezace towarzy-
szy wzrost operacyjnych (niefinansowych) kosztow, lecz rowniez spadek ryzyka.
Dziata to rowniez w druga strong i wzrostowi restrykcyjnosci podejécia do inwesto-
wania w aktywa biezace towarzyszy wzrost ryzyka cho¢ ma miejsce rowniez spadek
kosztow operacyjnych.

Oprocz kosztow operacyjnych NPO musi bra¢ pod uwage koszty finansowe.
Koszty finansowe zaleza 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,
anizsze dla elastycznej. Jest to zgodne z zasada, ze komercyjni dawcy kapitatu (wie-
rzyciele) domagaja si¢ wyzszej stopy zwrotu w zamian za wyzsze ryzyko, zwiazane
z inwestycja, w ktorej swoj kapitat zamrazaja, a z kolei filantropijni dostawcy kapi-
talu wybiora bardziej efektywna w realizacji ich celow i misji organizacjg, co takze
przektada si¢ na wysoko$¢ kosztu kapitatu.

Przyklad. Zarzadzajacy organizacja NPO ,,Promyczek” stoja przed wyborem
odpowiedniego podejscia do inwestowania w aktywa biezace. Podejscie restryk-
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cyjne wiaze si¢ z najnizszym poziomem aktywow biezacych, dzigki czemu najniz-
szym zapasom, nalezno$ciom i operacyjnym $rodkom pieni¢znym utrzymywanym
w firmie towarzysza najnizsze operacyjne koszty utrzymywania tych sktadnikow
(w tab. 1 widoczne jako najwyzszy udziat EBIT w CR). Rownoczesnie nizszy niz
przy podejsciu elastycznym poziom zapaséw pociagac za soba bedzie nizsza wiel-
kos¢ aktywow trwatych (F4), ale tez nizsza wielkos¢ sprzedazy (CR). Nizszy poziom
aktywow trwatych to rezultat np. mniejszych potrzeb zwiazanych z powierzchnia
magazynowa i innych elementéw majatku zwiazanych z przechowywaniem i prze-
mieszczaniem mniejszej ilosci zapasoOw. Suma aktywow trwatych (FA4) 1 aktywow
biezacych (CA), pomniejszona o poziom zobowiazan wobec dostawcoéw (4P), jest
zrodtem informacji o poziomie kapitatu zaangazowanego w przedsigbiorstwo, a co
za tym idzie, informuje o wolnych przeptywach pienigznych w poczatkowej fazie
wdrazania dane;j strategii (FCF)):

—(FA+ CA — AP) = FCF,. (4)

Posiadajac informacje o zysku przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) i sto-
pie opodatkowania (7'= 0%), mozemy oszacowa¢ zmiany w zysku operacyjnym net-
to po opodatkowaniu (NOPAT), ktére rownoczesnie sa informacja o spodziewanych
zmianach w wolnych przeplywach pieni¢znych w okresach, w ktorych prognozowa-
ne jest dziatanie danej strategii (FCF| ):

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

Nizsza sprzedaz to z kolei rezultat ubozszej oferty wyrobow gotowych i mniej-
szej zdolnosci do zaprezentowania wyrobow w miejscach, w ktorych klienci mo-
gliby zdecydowa¢ si¢ na zakup produktow firmy. W podejsciu restrykcyjnym poza
najnizszymi kosztami operacyjnymi niestety liczy¢ sig trzeba z najwyzszymi kosz-
tami finansowymi. Wyzsze koszty finansowe wynikaja z wyzszego poziomu ryzyka
niz w przypadku podejscia elastycznego. W tabeli jest to uwidocznione w wyzszym
(niz w strategii elastycznej) poziomie wspotczynnika ryzyka f°. Wspotczynnik ten
ksztaltuje nastepnie koszt kapitatu whasnego £

ke = B X (kpm — kgp) + kgr (6)

gdzie: f*,— wspdtczynnik ryzyka charakterystycznego dla danej firmy, zaleznego od

trzech sktadnikow, takich jak ryzyko aktywow posiadanych przez firmg typo-

wych dla danego sektora, w jakim dziata firma, ryzyko finansowe wynikajace

z relacji dtugu do kapitalu wlasnego (D/E), ryzyko indywidualne firmy na tle

sektora, k — stopa zwrotu z portfela rynkowego (w naszym przyktadzie wy-

ceniona na 18%), k,,. — stopa zwrotu wolna od ryzyka (w naszym przyktadzie
oszacowana na poziomie 4%).

W podobny sposob wyzsze ryzyko znajdzie swoja wycen¢ w kosztach kapi-
talu obcego (dlugu). Wierzyciele (najczesciej banki), oceniajac przedsigbiorstwo,
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w przypadku stosowania przez nie podejscia restrykcyjnego, dolicza do stop kosztu
kredytow zarowno dhugoterminowych (k,,), jak i krotkoterminowych (k,), premig
za wyzsze ryzyko niz w przypadku, w ktorym miatyby do czynienia z przedsigbior-
stwem stosujacym strategi¢ elastyczna. W rezultacie calo$ciowa stopa kosztu kapi-
tatu (CCO):

cc = £ hy b2 X (1=T) 4 —2
TE+Dg+D, ¢ E+4+Dyg+D, “ E+Dg+Dx " (7
X kg x (1 =T),

bedzie wyzsza w przypadku strategii restrykcyjnej niz w przypadku strategii ela-
stycznej. Poziom stopy kosztu kapitatu (CC) przetozy si¢ rowniez na spodziewane
zmiany w efektywno$ci NPOAV .

Tabela 1. Wplyw na koszty operacyjne i finansowe wyboru strategii inwestowania w aktywa ptynne

Wyszczegdlnienie Restrykeyjna | Posrednia Elastyczna
Gotowkowe przychody (CR) 2000 2080 2142
Aktywa trwale (FA) 1400 1444.8 1479,5
Aktywa biezace (CA) 600 936 1285,4
Aktywa catkowite (TA) = Pasywa catkowite (TL) 2000 2380,8 2764,9
Zobowiazania wobec dostawcow (AP) 300 468 642,7
Kapitat zaangazowany (E+D) 1700 1912,8 21222
Kapitat wlasny (E) 680 765,1 848,9
Kapitat obcy dlugoterminowy (D) 340 382,6 4244
Kapitat obcy krétkoterminowy (D, ) 680 765 849
Udziat EBIT w CR 0,5 0,45 0,4
Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) 1000 936 857
Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (NOPAT) 1000 936 857
Wolne przeptywy pienigzne od 1 do o (FCF, ) 1000 936 857
Wolne przeptywy pienigzne w 0 (FCF ) -1700 -1913 -2122
Wspotczynnik ryzyka f, 3,6 1,31 1,19
Koszt kapitatu wiasnego (k) 54% 22,3% 20,7%
Koszt kapitatu obcego dtugoterminowego (k) 27% 12,4% 11,7%
Koszt kapitatu obcego krotkoterminowego (k) 18% 9,1% 8,7%
Koszt kapitatu finansujacego NPO (CC) 34,20% 15,04% 14,10%
Przyrost efektywnosci NPO (AV ) 1223,98 4310,30 3956,10

Zrédto: dane hipotetyczne.
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4. Podsumowanie

Jak wida¢ w tabeli, podejscie elastyczne wiaze si¢ z najwyzszym poziomem akty-
wow biezacych, przez co najwigkszym zapasom, naleznosciom i operacyjnym $rod-
kom pienigznym utrzymywanym w NPO towarzysza najwyzsze operacyjne kosz-
ty utrzymywania tych sktadnikow (w tab. 1 widoczne jako najnizszy udziat EBIT
w CR). Réwnoczesnie wyzszy niz przy podejéciu restrykcyjnym poziom zapasow
pociaga¢ za soba bedzie wyzsza wielko$¢ aktywow trwatych, ale tez wyzsza wiel-
ko$¢ spodziewanej sprzedazy. Wyzszy poziom aktywow trwatych to rezultat np.
wigkszych potrzeb zwiazanych z powierzchnia magazynowa i innych elementow
majatku zwiazanych z przechowywaniem i przemieszczaniem wigkszej ilo$ci zapa-
sow. Spodziewane wyzsze przychody to rezultat szerszej oferty i wigkszej zdolno$ci
do realizacji celow w wigkszej liczbie miejsc, w ktorych beneficjenci mogliby sko-
rzysta¢ z oferty NPO. Podejsciu elastycznemu poza najwyzszymi kosztami opera-
cyjnymi towarzysza najnizsze koszty finansowe. Nizsze koszty finansowe to rezultat
nizszego poziomu ryzyka niz w przypadku podejscia restrykcyjnego. W tabeli jest
to uwidocznione w nizszym (niz w strategii restrykcyjnej) poziomie wspotczynnika
ryzyka f°. Wspotczynnik ten ksztattuje nastepnie koszt kapitalu wtasnego k.. W po-
dobny sposob nizsze ryzyko znajdzie swoja wyceng w kosztach dtugu. Wierzyciele,
oceniajac NPO, w przypadku stosowania przez nia podejscia elastycznego dolicza
do stop kosztu kredytow zardwno dtugoterminowych (k,,), jak i krotkoterminowych
(k,), mniejsza premig za ryzyko niz w przypadku, w ktérym miatyby do czynienia
z firma stosujaca strategi¢ restrykcyjna. W rezultacie calosciowa stopa kosztu kapi-
talu (CC) bedzie nizsza w przypadku strategii elastycznej niz w przypadku strategii
restrykcyjnej. Poziom stopy kosztu kapitatu (CC) przetozy si¢ roéwniez na spodzie-
wany przyrost efektywnosci AV, .-
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EFFECTIVENESS OF INVESTMENTS IN CURRENT ASSETS
IN NON-PROFIT ORGANIZATIONS

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



