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EFEKTYWNOSC INWESTYCJI W PLYNNE AKTYWA
W OPODATKOWANYCH I NIE OPODATKOWANYCH
ORGANIZACJACH OPIEKI ZDROWOTNEJ

Streszczenie: Organizacja realizujaca ustugi medyczne, wybierajac miedzy mozliwymi pozio-
mami zaangazowania zasobow w kapitat pracujacy netto (aktywa ptynne netto), wybiera za-
réwno pomigdzy oczekiwanymi poziomami korzysci dla stron finansujacych cele organizacji
z danego rodzaju inwestycji, jak tez pomigdzy okreslonymi poziomami zagrozenia osiagnigcia
oczekiwanych wynikow bedacych rezultatem odmiennych pozioméw ryzyka towarzyszacego
tym wyborom. W niniejszym artykule przedmiotem rozwazan jest relacja migdzy ryzykiem
towarzyszacym oczekiwanym korzy$ciom dla dostawcoéw kapitatlu wynikajaca z wyboru stra-
tegii inwestowania w aktywa ptynne, zaleznie od trzech mozliwych form realizowania dziatan
na rynku ustug medycznych, oraz wynikajacych z tego zmian w ryzyku, reprezentowanych
przez stopg kosztu kapitatu finansujacego przedsigwzigeia tego typu organizacji.

Stowa Kkluczowe: finanse stuzby zdrowia, kapitat pracujacy, zarzadzanie ptynnoscia organiza-
cji non profit.

1. Wstep

Przedsigbiorstwa $wiadczace ustugi medyczne moga dziata¢ jako opodatkowane
przedsigbiorstwa dziatajace na zasadach komercyjnych Iub jako nie nastawione na
zysk, nieopodatkowane organizacje [Lane, Longstreth, Nixon 2001, s. 1-17]. Zaleta
komercyjnie dzialajacych firm, w powszechnym przekonaniu, jest skuteczniejsze
i bardziej efektywne zarzadzanie niz to, ktore jest realizowane przez firmy kontrolo-
wane przez panstwo/samorzad [Nowicki 2004, s. 29]. W niniejszym artykule' inte-
resuje nas poréwnanie efektywnosci inwestycji w plynne aktywa w trzech réznych
rodzajach organizacji §wiadczacych ushugi medyczne: nieopodatkowanej jednostki
kontrolowanej i finansowanej przez samorzad, nicopodatkowanej organizacji non
profit oraz opodatkowanej organizacji prowadzacej dziatalno$¢ na rynku ustug me-
dycznych, kontrolowane;j i finansowanej na zasadach w pelni komercyjnych [Berger
2008, s. 46-47].

! Praca naukowa finansowana ze srodkow budzetowych na nauke w latach 2010-2012 jako projekt
badawczy nr NN113021139.
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W warunkach towarzyszacych ostabionej koniunkturze gospodarczej, spora
czes$¢ instytucji nie nastawionych na zysk (dalej zamiennie z non profit) doswiadcza
z jednej strony, zmniejszonych mozliwosci finansowania swej dziatalnosci, a z dru-
giej wigkszego popytu na swoje ustugi. Wynika on ze wzrostu zapotrzebowania
wsrod beneficjentow, bedacego rezultatem wzrostu bezrobocia, zmniejszenia sprze-
dazy firm dziatajacych na krawedzi sensownos$ci ekonomicznej i innych czynnikow
powodujacych przyrost potrzeb wsrod najliczniejszej grupy odbiorcow ustug reali-
zowanych przez organizacje non profit [Zietlow 2010, s. 238]. Na poprawna dziatal-
no$¢ organizacji non profit ma wplyw réwniez ekonomiczna sensownos¢ ich funk-
cjonowania i w tych rozwazaniach na finansowa efektywno$¢ decyzji zarzadzajacych
organizacja non profit zwrocimy szczegolng uwagg.

Celem finansowym dzialania organizacji non profit nie jest maksymalizacja war-
tosci przedsigbiorstwa, jak to jest w firmach nastawionych na zysk (ekonomiczny),
a realizacja misji [Brigham, Gapenski 2000, s. 524; Zietlow, Hankin, Seidner 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 wobec
przedsigbiorstw prowadzacych dziatalnos$¢ 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 wplyw na zmiany wartosci
ekonomicznej; ta z kolei zwigksza efektywnos¢ realizacji misji organizacji non pro-
fit, a przez to osiagnigcia jej celu. Koszt finansowania aktywow biezacych (kapitatu
pracujacego) netto zalezy od ryzyka zwiazanego z przyjgta przez przedsigbiorstwo
strategia finansowania i/lub inwestowania w aktywa ptynne.

Stopa kosztu kapitalu finansujacego inwestycje w aktywa ptynne zalezy od ro-
dzaju finansowania, poziomu inwestycji w aktywa pltynne w ich relacji do spodzie-
wanych przychodow ze sprzedazy oraz awersji dostawcow kapitatu do ryzyka. Ce-
lem rozwazan w artykule jest dyskusja nad modelem wptywu oddziatywania
inwestycji w kapitat pracujacy netto na rezultaty dziatalnosci organizacji non profit.
Bedzie on zrealizowany przez przedstawienie (uproszczonego) przyktadu ilustruja-
cego takie oddziatywanie.

W zalezno$ci od przyjetego sposobu finansowania aktywow biezacych, wyrdz-
nlamy jedna z trzech strategii:

agresywna (aggressive), gdy wykorzystujemy najbardziej ryzykowne, lecz row-

noczes$nie najtansze, gldownie krotkoterminowe finansowanie,

— umiarkowang (compromise), w ktorej mamy do czynienia z wyborem wariantu
umiarkowanego migdzy ryzykiem a wysokos$cia kosztow finansowania,

— konserwatywna (conservative), najdrozsza pod wzgledem kosztéw finansowa-
nia, lecz rdwnocze$nie najbardziej bezpieczna, wiazaca si¢ z najnizszym ryzy-
kiem sposrod trzech strategii finansowania aktywow biezacych.

Wybierajac migdzy trzema ré6znymi poziomami aktywow biezacych w ich relacji
do spodziewanych poziomow sprzedazy, mozemy wykorzystac¢ jedna z trzech stra-
tegii:
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— restrykcyjna (restrictive), gdy zarzad przedsigbiorstwa decyduje si¢ uzy¢ bar-
dziej ryzykownego, cho¢ réwnoczesnie tanszego w utrzymaniu, najnizszego
z mozliwych poziomow aktywow biezacych w stosunku do oczekiwanego po-
ziomu sprzedazy,

— posrednia (moderate), kiedy zarzad posrednio dobiera poziom aktywow bieza-
cych w taki sposdb, ze ryzyko braku aktywoéw biezacych ma rowniez umiarko-
wany poziom,

— elastycznag (flexible), w ktorej zarzad przedsigbiorstwa wybiera najdrozsze, lecz
i najbezpieczniejsze rozwiazanie, utrzymujac najwyzsze poziomy aktywow bie-
zacych w relacji do spodziewanej sprzedazy w obawie przed brakiem aktywow
biezacych.

Wrazliwo$¢ wynikdéw przedsiewzie¢ na ryzyko zalezy od sektora, w jakim sa
realizowane ustugi organizacji nie nastawionej na zysk. W sytuacjach, w ktérych
wrazliwo$¢ na ryzyko jest wyzsza, powinny by¢ brane pod uwage podejscia bardziej
elastyczne i bardziej konserwatywne w celu uzyskania wyzszej efektywnosci reali-
zacji misji. Zalezno$¢ ta wystegpuje rowniez w druga strong: dziatania realizowane
w bezpieczniejszych sektorach mozna bez obaw oprze¢ na bardziej restrykcyjnych
oraz bardziej agresywnych strategiach w celu uzyskiwania lepszych rezultatow owo-
cujacych wyzszym przyrostem efektywnosci ekonomiczne;.

Majatek przedsigbiorstwa stanowia aktywa catkowite, w sktad ktorych wchodza
aktywa trwate i aktywa obrotowe. Aktywa pltynne (current assets) rozumiane jako
suma zapasow, naleznosci krotkoterminowych (do ktorych w calosci zalicza sig
wszystkie naleznosci z tytutu dostaw i uslug bez wzgledu na okres wymagalnosci
zaptaty) i inwestycji krotkoterminowych (czyli sSrodkow pieni¢znych i ich ekwiwa-
lentow) oraz krotkoterminowych 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 rozu-
mieniu rezygnacji z biezacego wykorzystania zasobow ukierunkowanego na realiza-
cje korzysci w przysztosci [Levy, Gunthorpe 1999, s. 6; Reilly 1992, s. 6; Fabozzi
1999, s. 214]. W niniejszym artykule aktywa ptynne sa utozsamiane z aktywami
obrotowymi. Nie sa to, co prawda, pojecia doktadnie tozsame, gdyz aktywa ptynne
sa rowne aktywom obrotowym pomniejszonym o naleznosci od odbiorcow odzyski-
wanych w okresie powyzej 12 miesigcy [Michalski 2004a], jednakze w celu uprosz-
czenia rozwazan przyjeto takie podejscie, w ktorym terminy: majatek obrotowy,
aktywa obrotowe, kapital pracujacy, kapitat obrotowy i1 aktywa ptynne sa traktowane
jako w przyblizeniu rownowazne i zamienne.

Poziom aktywow biezacych wynika z procesow zwiazanych z organizacja produk-
cji lub realizacji ustug, z procesow ze swej natury operacyjnych, a wigc wynikajacych
z checi wytworzenia na czas produktow lub ustug, co do ktdrych jest prze§wiadczenie,
ze bedzie na nie zapotrzebowanie [Baumol 1952, Beck, Stockman 2005, Beranek
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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 glownie na poziom zapasow i lezy w gestii
nauk zwiazanych z zarzadzaniem operacyjnym [Peterson, Silver 1979, s. 67-69; Or-
licky 1975, s.17-19; Plossl 1985, s. 421-424].

Rownoczesnie aktywa ptynne stanowig rezultat aktywnej polityki pozyskiwania
1 utrzymywania klientoéw [Bougheas, Mateut, Mizen 2009]. Realizuje si¢ ja poprzez
dopasowanie oferty do specyfiki rynku, na ktérym jest realizowana sprzedaz. Znaj-
duje ona odzwierciedlenie w poziomie zapasow wyrobow gotowych oraz nalezno$ci
krotkoterminowych.

Wsréd czynnikéw motywujacych inwestowanie w aktywa ptynne sa jeszcze:
niepewnos¢ i ryzyko. Z ich powodu konieczne si¢ staje gromadzenie ostroznoscio-
wych (zwanych tez przezorno$ciowymi) zasobow srodkow pieni¢znych oraz — wy-
nikajacych z koniecznos$ci zabezpieczenia ciaglosci produkcji — zapaséw materiatow
i surowcow koniecznych do wytworzenia wyrobow gotowych.

Znaczna czg¢$¢ organizacji dziata w warunkach zmiennosci cen potrzebnych im
materiatow i surowcoOw oraz zmienno$ci innych istotnych parametrow (np. kurséw
walut). Taka zmienno$¢ moze uzasadnia¢ utrzymywanie dodatkowych zasobow
srodkow pieni¢znych przeznaczonych na realizacje wbudowanych w nie amerykan-
skich opcji kupna poprzez zakup surowcow po tanszej niz ich oczekiwana dtugo-
okresowa cena rOwnowagi.

Relacje organizacji z dostawcami materiatow, surowcow i ustug koniecznych do
realizacji produkcji i sprzedazy wyroboéw gotowych zazwyczaj powoduja odrocze-
nie (za nie) ptatnosci. Powstaja woéwczas zobowiazania wobec dostawcoéw oraz pra-
cownikow (ktorzy sa rowniez w pewnym sensie wewngtrznymi dostawcami ustug).
W podobny sposodb owocuje fakt obciazenia organizacji obowiazkowymi ptatnoscia-
mi, rodzac zobowiazania innego typu. Obie kategorie zobowiazan beda tu nazywane
niefinansowymi zobowiazaniami biezacymi (dla odréznienia ich od tych zobowia-
zan biezacych, ktore wynikaja z zaciagnigcia zobowiazan finansowych w postaci np.
krotkoterminowego dlugu).

Odroczenie wymaganych ptatno$ci wptywa na zmniejszenie zapotrzebowania
na $rodki przedsigbiorstwa zaangazowane w finansowanie aktywow biezacych. Ak-
tywa ptynne pomniejszone o niefinansowe zobowiazania biezace (niefinansowe zo-
bowiazania krotkoterminowe) to aktywa ptynne netto. Sa to srodki zamrozone w
aktywach biezacych, a utozsamiane z kapitalem zamrozonym w tych aktywach.

Aktywa ptynne netto (traktowane w artykule jako synonim kapitalu pracujacego
netto), czyli aktywa ptynne pomniejszone o niefinansowe pasywa biezace, to srodki,
ktore organizacja zamraza w trakcie realizacji swojego cyklu operacyjnego. Jesli
charakter dziatan realizowanych przez organizacj¢ tego wymaga, $Srodki zamrozone
w kapitale pracujacym netto moga osiaga¢ nawet znaczne rozmiary. Celem tego ar-
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tykutu jest rozwazenie, w jaki sposob inwestycje w kapitat pracujacy netto wptywa-
ja na ekonomiczna efektywnos$¢ organizacji $wiadczacej ustugi zdrowotne, wyrazo-
na jako suma przyszlych wolnych przeplywoéw pienieznych dyskontowanych
kosztem kapitatu finansujacego realizacj¢ misji organizacji.

2. Wplyw inwestycji w aktywa plynne netto
na ekonomiczng efektywnos$¢ realizacji misji organizacji

Zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa nastawionego na zysk ma na celu wzrost
bogactwa jego wtascicieli. W organizacjach nie nastawionych na zysk zamiast inwe-
storow wystepuja filantropi [Blazek 2008, s. 11], a osiagnigcie celu filantropow po-
lega na jak najskuteczniejszej i najefektywniejszej realizacji zadan, dla jakich filan-
tropi zasilili organizacj¢ non profit [Ralser 2007, s. 22-28]. Co do zasady, filantropi
sa zainteresowani tym, aby ich pieniadz byl wykorzystany najwydajniej i najefek-
tywniej, dlatego do oceny finansowej celow organizacji stosuje si¢ tradycyjne miary
efektywnosci organizacji z niewielka modyfikacja o ewentualne oddziatywanie spo-
leczne [Raymond 2010, s. 18-37; Ralser 2007, s. 22-28; Blazek 2008, s. 11-23].
W najprostszym ujeciu o mierzonej finansowo efektywnosci poczynan organizacji
non profit decyduje suma zaktualizowanych po koszcie kapitatu, oczekiwanych stru-
mieni pieni¢znych, jakie beda generowane przez przedsigbiorstwo, powigkszonych
o ewentualne efekty spoleczne [Michalski 2004b, s. 9-11]. Mozna te zalezno$¢
przedstawi¢ na podstawie rownania (1):

", FCFF, + SFCFF,
I/npo :Z

= (1+ccy M
gdzie: Voo ™ efektywnos¢ organizacji non profit (NPO), FCFF, — warto$¢ oczeki-
wanych wolnych przeptywow pienigznych generowanych przez aktywa pracujace
organizacji NPO w okresie ¢, SFCFF,— warto$¢ oczekiwanych spotecznych efektow
przeliczonych na pieni¢zny ekwiwalent wolnych przeptywdw pienigznych genero-
wanych przez aktywa pracujace organizacji NPO w okresie ¢, CC — stopa dyskonto-
wa wynikajaca ze stopy kosztu kapitatu finansujacego organizacje [Brigham, Ga-
penski 2000, s. 533; Hawawini, Viallet 2007, s. 470-472].
Wzrost efektywnosci 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 si¢ znacz-
nie r6zni¢ — by¢ sprzeczne — migdzy réznymi organizacjami);

— doprowadzenie do wzrostu oczekiwanych wolnych przeptywow pienigznych,
szacowanych w organizacjach nie ptacacych podatku dochodowego na podsta-
wie wzoru (2):



120 Grzegorz Michalski

FCFF = (CR — CE) — ANWC — Capex = EBIT + NCE — ANWC — Capex  (2)

gdzie: CR — przychody gotowkowe, EBIT — zysk przed odsetkami i opodatkowa-

niem (réwny w takim przypadku NOPAT), CE — koszty wydatkowe, NCE — kosz-

ty bezwydatkowe (np. amortyzacja, inne koszty nie pociagajace za soba wypty-
wu pieniadza), ANWC — przyrost kapitalu pracujacego netto (sumy zapasow,
naleznosci, sSrodkow pieni¢znych pomniejszonej o zobowiazania wobec dostaw-
cow), Capex — kapitalowe naktady inwestycyjne netto;

— minimalizacjg stopy kosztu kapitatu finansujacego organizacje non profit;

— optymalizacj¢ okresu zycia organizacji (a przy zalozeniu, ze bedzie ono przez
caly czas generowa¢ dodatnie wolne przeptywy pieni¢zne — wydtuzenie).

Jak wida¢, umieszczony w liczniku prawej strony rownania parametr, jakim sa
wolne przeptywy pieni¢zne, jest uzalezniony m.in. od gotowkowych przychodow ze
sprzedazy, poziomu kosztow oraz zmian w kapitale pracujacym netto. Inwestycje w
kapitat pracujacy netto umozliwiaja generowanie odpowiednich przychodow ze
sprzedazy, lecz takze wplywaja na poziom kosztow zmiennych i kosztow stalych
organizacji non profit.

Z wczesniej wspomnianego wzoru (1) rOwniez wynika potrzeba ustalenia odpo-
wiedniego poziomu ryzyka w zarzadzaniu finansami organizacji non profit. Zarza-
dy zwigkszaja efektywnos¢ kierowanych przez nie organizacji, m.in. poprzez wy-
dtuzanie okresu zycia NPO przy zalozeniu generowania przez nia odpowiednio
dodatnich wolnych przeptywow pieni¢znych oraz minimalizacjg stopy kosztu kapi-
talu finansujacego NPO. Obie te wielkosci (CC oraz ¢ z rownania (1)) sa wrazliwe
na poziom ryzyka zwiazanego z dzialalnoscia NPO, a na nie maja wplyw m.in. in-
westycje poczynione w kapital pracujacy netto. Wraz ze wzrostem ryzyka obniza
si¢ prawdopodobienstwo odpowiednio dtugiego, zgodnego z interesami darczyn-
cow, okresu zycia NPO, a wzrasta prawdopodobienstwo jej przedwczesnej likwida-
cji. Stopa kosztu kapitalu natomiast jest tym wyzsza, im wyzszy jest poziom ryzy-
ka, poniewaz w zwiazku z wyzszym ryzykiem dostawcy kapitatu (zwlaszcza
obcego) domagaja si¢ wyzszej oczekiwanej stopy zwrotu, a dostawcy wlasnego
mniej ufnie powierzaja swoje pieniadze NPO, ktora przez wigksze ryzyko w mniej-
szym stopniu gwarantuje osiagniecie celow, jakie darczyncy postawili przed orga-
nizacja.

Ponadto omawiany juz licznik réwnania (1), czyli wolne przeplywy pienigzne
generowane przez NPO (FCFF), jest zalezny od ryzyka oddziatujacego na ksztalto-
wanie si¢ przyszlych cen surowcow, wolumenu sprzedazy, poziomu konkurencji,
stosowanej technologii oraz preferencji konsumenckich. Na te elementy ryzyko
rowniez wplywa, a co za tym idzie, zarzadzanie ryzykiem wplywa na efektywnos¢
NPO. O poziomie tego ryzyka moze wspotdecydowac¢ poziom zamrozenia srodkow
w sktadnikach kapitatu pracujacego netto.
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W wycenie wplywu inwestycji w kapital pracujacy netto na efektywnos¢ NPO
mozna uzy¢ ogoélnego schematu (3):

AEV, =—ANWC,

npo

. Z (ACR, - ACE, )— ANWC, — ACapex, .
e (1+CC)"

ANWC, 3)

+—
(1+CC)"

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 wptywa-
jaca na poziom zapasow), ACR — przyrost gotowkowych przychodow ze sprzedazy
wynikajacy ze zmian w kapitale pracujacym netto, ACE, — przyrost kosztow wydat-
kowych wynikajacy ze zmiany w kapitale pracujacym netto, ANWC — zmiany
w kapitale pracujacym netto bgdace skutkiem zmiany opisanej przez ANWC;
ACapex, — zmiany w wydatkach kapitatowych wynikajacych ze zmian w kapitale
pracujacym netto (np. zmiana w zapasach moze zaowocowaé¢ zmiana powierzchni
i urzadzen magazynowych, a w nastgpstwie zmiana w inwestycjach kapitatowych),
CC — stopa kosztu kapitalu finansujacego organizacje.

Jak wida¢, zmiany w kapitale pracujacym netto maja wptyw na efektywnosc¢
NPO i ocena ich wplywu na ostateczna efektywnos$¢ NPO, mierzona poprzez przy-
rost jego wartos$ci, przebiega wedlug podobnego schematu jak ocena projektow rze-
czowych dlugoterminowych, cho¢ inne sa zrodta generowanej wartosci dodane;.

3. Wybor strategii inwestowania w aktywa plynne a efektywnos$¢

Strategie inwestowania w ptynne aktywa (alternative current assets investment poli-
cies), zwane rowniez aktywami biezacymi, sa stosowanymi przez NPO sposobami
podejscia do ksztattowania wielkos$ci inwestycji w takie sktadniki aktywow bieza-
cych, jak zapasy (materialow i surowcow do produkcji, produkcji w toku i zapasow
wyrobow gotowych), nalezno$ci oraz operacyjne srodki pienigzne. Mozna tu zapro-
ponowac jedno z trzech istniejacych podstawowych podej$¢ do rozwiazania tego
problemu. Pierwsze z nich to podejscie restrykeyjne, polegajace na minimalizowa-
niu poziomu sktadnikdéw aktywow plynnych i restrykcyjnym podejéciu do udziela-
nia kredytu kupieckiego; takie podej$cie ma na celu minimalizacje kosztow. Drugie
to podejscie posrednie, polegajace na utrzymywaniu aktywow biezacych, a zwlasz-
cza zapasOw i Srodkoéw pienigznych, na przecigtnym poziomie. Trzecie to podejscie
elastyczne, wiazace si¢ z utrzymywaniem wysokiego poziomu aktywow biezacych
(szczegoblnie zapasow i srodkdw pienieznych) w NPO oraz posiadaniem wysokiego
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poziomu nalezno$ci poprzez stosowanie liberalnego podejscia do $ciagania nalez-
nych kwot od odbiorcow. Nadrzednym celem takiego podejscia jest minimalizacja
ryzyka operacyjnego, lecz rownolegle wiaze si¢ to z wyzszymi kosztami operacyj-
nymi i wyzszym poziomem zaangazowanego kapitatu.

Wzrostowi elastycznosci podejécia do inwestowania w aktywa ptynne towarzy-
szy wzrost kosztéw operacyjnych (niefinansowych), lecz takze spadek ryzyka. Dzia-
fa to rowniez w druga strong¢ i wzrostowi restrykcyjnosci podejscia do inwestowania
w aktywa ptynne towarzyszy wzrost ryzyka, cho¢ ma miejsce rowniez spadek kosz-
tow operacyjnych.

Oprocz kosztow operacyjnych NPO musi bra¢ pod uwage koszty finansowe.
Koszty finansowe zaleza w znacznej mierze od ryzyka. Ryzyko jest najwyzsze w
podejsciu restrykcyjnym, najnizsze zas w podejsciu elastycznym. Podobnie koszty
finansowania — beda wyzsze dla strategii restrykcyjnej, a nizsze dla elastycznej. Jest
to zgodne z zasada, ze komercyjni dawcy kapitatu (wierzyciele) domagaja si¢ wyz-
szej stopy zwrotu w zamian za wyzsze ryzyko zwiazane z inwestycja, w ktorej swoj
kapitat zamrazaja, a z kolei filantropijni dostawcy kapitalu wybiora organizacje¢ bar-
dziej efektywna w osiaganiu ich celow i misji, co takze przektada si¢ na wysokos¢
kosztu kapitatu.

Przyklad. Zarzadzajacy organizacja $wiadczaca ustugi medyczne stoja przed
wyborem odpowiedniego podej$cia do inwestowania w aktywa ptynne oraz odpo-
wiedniego doboru formy, w jakiej to zadanie begdzie realizowane. Realizacji zadan
firmy dziatajacej jako nieopodatkowana jednostka kontrolowana i finansowana przez
samorzad (wersja A), bedzie towarzyszy¢ nizszy koszt kapitatu obcego oraz nizsze
ryzyko finansowania kapitatem wlasnym, przektadajace si¢ na nizszy koszt kapitatu
wlasnego. Realizacja zadan w nieopodatkowanej organizacji non profit (wersja B)
pociaga za sobg korzys¢ jedynie w postaci braku opodatkowania. W opodatkowanej
organizacji prowadzacej dziatalno$¢ na rynku ustug medycznych kontrolowanej
i finansowanej na zasadach w pelni komercyjnych (wersja C) zadna z tych korzysci
nie wystapi, jednak, jak si¢ powszechnie wierzy, taka forma ma si¢ wiaza¢ z wyzsza
efektywnoscia zarzadzania operacyjnego [Berger 2008, s. 45-48]. Podejscie restryk-
cyjne wiaze si¢ z najnizszym poziomem aktywow biezacych, dzigki czemu najniz-
szym zapasom, naleznosciom i operacyjnym srodkom pieni¢znym utrzymywanym
w firmie towarzysza najnizsze operacyjne koszty utrzymywania tych sktadnikow
(w tab. 1 (wersja A) widoczne jako najwyzszy udziat EBIT w CR). Réwnoczesnie
nizszy niz przy podej$ciu elastycznym poziom zapasow bedzie pociagaé za soba
nizsza wielkos¢ aktywow trwatych (FA), ale tez nizsza wielko$¢ sprzedazy (CR).
Nizszy poziom aktywow trwalych to rezultat np. mniejszych potrzeb w zakresie
powierzchni magazynowej i innych elementéw majatku zwiazanych z przechowy-
waniem i przemieszczaniem mniejszej ilosci zapaséw. Suma aktywow trwatych (F4)
i aktywow biezacych (CA), pomniejszona o poziom zobowigzan wobec dostawcow
(AP), jest zrodtem informacji o poziomie kapitatu zaangazowanego w przedsigbior-
stwo a co za tym idzie, informuje o wolnych przeptywach pieni¢znych w poczatko-
wej fazie wdrazania danej strategii (FCF,):
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— (FA + CA - AP) = FCF,

Posiadajac informacje o zysku przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) i sto-
pie opodatkowania (7= 0%), mozemy oszacowa¢ zmiany w zysku operacyjnym netto
po opodatkowaniu (NOPAT), ktére rownoczesnie sg informacja o spodziewanych
zmianach w wolnych przeptywach pienigznych w okresach, w ktérych prognozowa-
ne jest dziatanie danej strategii (FCF| ):

NOPAT, = EBIT X (1—T) = FCF, .

Nizsza sprzedaz z kolei to rezultat ubozszej oferty wyrobow gotowych i mniej-
szej zdolnosci do zaprezentowania wyrobow w mniejszej liczbie miejsc, w ktorych
klienci mogliby zdecydowac sig¢ na zakup produktow firmy. W podejsciu restrykcyj-
nym, poza najnizszymi kosztami operacyjnymi, trzeba si¢ jednak liczy¢ z najwyz-
szymi kosztami finansowymi. Wyzsze koszty finansowe wynikaja z wyzszego
poziomu ryzyka niz w podejsciu elastycznym. W tabeli 1 (wersja A) jest to uwidocz-
nione w wyzszym (niz w strategii elastycznej) poziomie wspotczynnika ryzyka f°,.
Wspolczynnik ten ksztaltuje nastgpnie koszt kapitatu wiasnego k& :

ko= B7 X (kp, — kgg) + kg,

gdzie: f*, — wspolczynnik ryzyka charakterystycznego dla danej firmy, zaleznego od
trzech sktadnikow, takich jak ryzyko aktywow posiadanych przez firmg typowych
dla danego sektora, w jakim dziata firma, ryzyko finansowe wynikajace z relacji
dlugu do kapitalu witasnego (D/E), ryzyko indywidualne firmy na tle sektora;
k — stopa zwrotu z portfela rynkowego (w naszym przyktadzie wyceniona na 18%);
k,.— stopa zwrotu wolna od ryzyka (w naszym przyktadzie oszacowana na poziomie
4%).

W podobny sposob wyzsze ryzyko znajdzie swoja wyceng w kosztach kapitatu
obcego (dtugu). Wierzyciele (najczgsciej banki), oceniajac przedsigbiorstwo, jesli
stosuje ono podejécie restrykcyjne, dolicza do stop kosztu kredytéw (zaréwno
dtugoterminowych (k, ), jak i krotkoterminowych (k,)) premig za wyzsze ryzyko
niz gdyby mialy do czynienia z przedsigbiorstwem stosujacym strategi¢ elastyczna.
W rezultacie caloSciowa stopa kosztu kapitatu (CC):

E Dy
CC=——Xhkg+————Xkggx (1 =T) +
E4+Dy+D, ¢ E+Dy+D, "™ ( )
Dy,
b X kg X (1 =T
E+Dys+D, "% ( )

bedzie wyzsza przy strategii restrykcyjnej niz przy strategii elastycznej. Poziom sto-
py kosztu kapitatu (CC) przetozy si¢ rowniez na spodziewane zmiany w efektywno-
$ci NPO AV

npo”
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Tabela 1. Wptyw na koszty operacyjne i finansowe wyboru strategii inwestowania w aktywa ptynne
—wersjaA, BiC

Wersja A
restrykcyjna | posrednia | elastyczna
1 2 3 4
Gotowkowe przychody (CR) 2000 2080 2142
Aktywa trwate (FA) 1400 1444,8 1479,5
Aktywa plynne (CA) 600 936 1285.,4
Aktywa caltkowite (74) = Pasywa catkowite (7L) 2000 2380,8 2764,9
Zobowiazania wobec dostawcow (4P) 300 468 6427
Kapitat zaangazowany (E+D) 1700 1912,8 21222
Kapitat wlasny (E) 680 765,1 8489
Kapital obcy dlugoterminowy (D) 340 382, 6 4244
Kapital obcy krétkoterminowy (D)) 680 765 849
udziat EBIT w CR 0,5 0,45 0,4
Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) 1000,00 936,00 857,00
Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (NOPAT) 1000,00 936,00 857,00
Wolne przeplywy pienigzne od 1 do o (FCF| ) 1000,00 936,00 857,00
Wolne przeptywy pienigzne w 0 (FCF)) —1700,00 —1913,00 | —2122,00
Wspotezynnik ryzyka 5", 0,30 0,60 0,40
Koszt kapitatu wasnego (k) 15,20% 12,40% 9,60%
Koszt kapitatu obcego dtugoterminowego (k,,) 6,00% 6,00% 6,00%
Koszt kapitatu obcego krotkoterminowego (k) 5,00% 5,00% 5,00%
Koszt kapitatu finansujacego NPO (CC) 9,28% 8,16% 7,04%
Przyrost efektywnosci NPO (A Vw) 9075,86 9557,59 | 10 051,30
Wersja B

Gotowkowe przychody (CR) 2000 2080 2142
Aktywa trwale (F4) 1400 1444.8 1479,5
Aktywa ptynne (CA) 600 936 1285.,4
Aktywa calkowite (74) = Pasywa catkowite (7L) 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 krotkoterminowy (D)) 680 765 849
udziat EBIT w CR 0,5 0,45 0,4
Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) 1000,00 936,00 857,00
Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (NOPAT) 1000,00 936,00 857,00
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1 2 3 4
Wolne przeptywy pienigzne od 1 do oo (FCF| ) 1000,00 936,00 857,00
Wolne przeplywy pienigzne w 0 (FCF)) —1700,00 —1913,00 | —2122,00
Wspotezynnik ryzyka £, 1,60 1,40 1,20
Koszt kapitatu wiasnego (k,) 26,40% 23,60% 20,80%
Koszt kapitatu obcego dtugoterminowego (k) 10,00% 9,50% 9,00%
Koszt kapitatu obcego krotkoterminowego (k) 8,50% 8,00% 7,50%
Koszt kapitatu finansujacego NPO (CC) 14,93% 13,57% 12,21%
Przyrost efektywnosci NPO (AVMD) 4996,13 4984,06 | 4897,99

Wersja C

Gotoéwkowe przychody (CR) 2000 2080 2142
Aktywa trwate (FA) 1400 14448 1479,5
Aktywa ptynne (CA) 600 936 1285,4
Aktywa calkowite (74) = Pasywa catkowite (71) 2000 2380,8 2764,9
Zobowiazania wobec dostawcow (AP) 300 468 6427
Kapitat zaangazowany (E+D) 1700 1912,8 21222
Kapitat wlasny (E) 680 765,1 8489
Kapitat obcy dlugoterminowy (D) 340 382,6 4244
Kapital obcy krotkoterminowy (D)) 680 765 849
udziat EBIT w CR 0,5 0,45 0,4
Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) 1000,00 936,00 857,00
Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (NOPAT) 810,00 758,16 694,17
Wolne przeptywy pienigzne od 1 do oo (FCF| ) 810,00 758,16 694,17
Wolne przeptywy pienigzne w 0 (FCF)) —1700,00 —1913,00 | —2122,00
Wspotezynnik ryzyka /5", 1,60 1,40 1,20
Koszt kapitatu wasnego (k) 26,40% 23,60% | 20,80%
Koszt kapitatu obcego dtugoterminowego (k) 10,00% 9,50% 9,00%
Koszt kapitatu obcego krotkoterminowego (k) 8,50% 8,00% 7,50%
Koszt kapitatu finansujacego (CC) 14,93% 13,57% 12,21%
Przyrost efektywnosci (AV) 3723,87 3673,62 | 3564,19

Zrédto: dane hipotetyczne.

4. Podsumowanie

Jak wida¢ w tabeli, podejscie elastyczne wiaze si¢ z najwyzszym poziomem akty-
wow biezacych, przez co najwigkszym zapasom, nalezno$ciom i operacyjnym $rod-
kom pieni¢znym utrzymywanym w organizacji, towarzysza najwyzsze operacyjne
koszty utrzymywania tych sktadnikow (w tabeli widoczne jako najnizszy udziat
EBIT w CR). Rownoczes$nie wyzszy niz przy podejsciu restrykcyjnym poziom zapa-
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sow bedzie pociagac¢ za soba wyzsza wielkos¢ aktywow trwatych, ale tez wyzsza
wielko$¢ spodziewanej sprzedazy. Wyzszy poziom aktywow trwalych to rezultat np.
wigkszych potrzeb w zakresie powierzchni magazynowej i innych elementéw majat-
ku zwiazanych z przechowywaniem i przemieszczaniem wigkszej ilosci zapasow.
Spodziewane wyzsze przychody to rezultat szerszej oferty 1 wigkszej zdolnosci do
osiagania celow w wigkszej liczbie miejsc, w ktorych beneficjenci mogliby skorzy-
sta¢ z oferty organizacji. Podejsciu elastycznemu, poza najwyzszymi kosztami ope-
racyjnymi, towarzysza najnizsze koszty finansowe. Nizsze koszty finansowe to re-
zultat nizszego poziomu ryzyka niz w podejsciu restrykcyjnym. W tabeli jest to
uwidocznione w nizszym (niz w strategii restrykcyjnej) poziomie wspotczynnika
ryzyka f8°. Wspotczynnik ten ksztattuje nastepnie koszt kapitatu wtasnego k. W po-
dobny sposob nizsze ryzyko znajdzie swoja wyceng w kosztach dlugu. Wierzyciele,
oceniajac organizacjg stosujaca podejscie elastyczne, dolicza do stop kosztu kredy-
tow zarowno dtugoterminowych (k, ), jak i krétkoterminowych (k) mniejsza pre-
mig¢ za ryzyko niz gdyby mieli do czynienia z firma stosujaca strategi¢ restrykcyjna.
W rezultacie catoSciowa stopa kosztu kapitatu (CC) bedzie nizsza w ramach strategii
elastycznej niz w strategii restrykcyjnej. Poziom stopy kosztu kapitatu (CC) przeto-
7y sig rowniez na spodziewany przyrost efektywnosci AV lub AV,

Poréwnujac trzy typy podejscia do realizacji zadan, zauwazamy, ze nieopodat-
kowana jednostka kontrolowana i finansowana przez samorzad (wersja A) uzyskata
(przy fikcyjnym zalozeniu takich samych jak w wariantach B i C wynikach operacyj-
nych) najwigksze przyrosty AV, - Realizacja zadan nieopodatkowanej organizacji
non profit (wersja B) pociaga za soba jedynie korzy$¢ w postaci braku opodatkowa-
nia i wyniki byly tu posrednie. W opodatkowanej organizacji prowadzacej dziatal-
no$¢ na rynku ustug medycznych, kontrolowanej i finansowanej na zasadach w petni
komercyjnych (wersja C) zadna z tych korzysci nie wystapita. Wersja C miataby
sens, jesli wyzsza efektywno$¢ zarzadzania operacyjnego takiej formy rzeczywiscie

.....

szych kosztow finansowania.
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THE EFFICIENCY OF LIQUID ASSETS INVESTMENT:
TAXED AND NOT TAXED HEALTHCARE
ORGANIZATIONS CASE

Summary: Depending on the kind of realized mission, sensitivity on risk, which is a result
of decision about liquidity financing policy, is on a different level. The kind of healthcare
organization influences the best strategy choice. If an exposition on liquidity strategy risk is
greater, the strategy is more conservative. If the exposition on that risk is lower, the net work-
ing capital strategy is more aggressive. The paper shows how decisions about liquidity strat-
egy and choice between the kind of taxed or non-taxed form the inflow of risk of the health-
care organizations and its economical results during the realization of the main mission.

Keywords: healthcare finance, working capital, liquidity management, nonprofit liquidity
management.



